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CAG Group

Den stabilaste IT-konsulten

Motstandskraft och stabilitet i vikande IT-konsultmarknad

Mot slutet av 2023 och i bérjan av 2024 vek IT-konsultmarknaden, vilket har paverkat alla bolag i sektorn i varierande grad.
CAG ar det bolag som har paverkats minst och har visat htgst motstandskraft och stabilitet. Vi forvantar oss att denna
trend kommer att fortsatta, framst tack vare CAGs starka position och héga exponering inom segmenten Forsvar och Bank
& Finans. Ungefar 50% av foretagets omséattning kommer frdn dessa sektorer. Forsvarssektorn ar Sveriges snabbast
vaxande industri och forvantas fortsétta vaxa under flera ar framéver. CAGs tillvaxt fran sektorn drivs av bade statliga
myndigheter och privata foretag, vilka saknar viss kompetens for att mota den tillvaxt de star infér. Bank & Finans &r ett
stabilt segment dar tillvéxten for IT-konsulterna drivs av nya regleringar och digitalisering.

Jamfort med andra IT-konsulter uppvisar CAG en jamnare utveckling

Nar vi jamfort CAGs historiska utveckling med andra IT-konsulter har vi noterat att CAG har uppvisat hégre stabilitet an de
ovriga. Tillvaxten har varit bland de hogsta i sektorn, marginalen har varit stabilast, och de har uppvisat en av de basta
effektivitetsforbattringarna. Likt flera av de Gvriga jamforelsebolagen har tillvaxten drivits badde organiskt och genom
tillaggsforvarv. Fram till 2023 har CAGs marginaler varit bland de lagre, men har uppvisat lagst volatilitet och fortsatte stiga
under 2023. Mellan aren 2017-2023 var CAG ett av de konsultbolag som uppvisade hogst effektivitetsforbattring, vilket i
kombination med sin exponering mot stabila segment gor att vi forvantar oss att CAG kommer fortséatta leverera en stabil
utveckling kommande ar.

Prognosernainkluderar inte potentialen i ytterligare férvarv

CAG har historiskt varderats lagre an 6vriga IT-konsulter. Tidigare har vi ansett detta vara rimligt d& de andra bolagen har
uppvisat hégre marginaltillvaxt och hoégre marginaler &h CAG. Nu nar marknaden blivit mjukare har évriga bolags
marginaler minskat och vi anser att CAG &r ett mer attraktivt alternativ. | vara prognoser raknar vi inte med forvarv, men vi
forvantar oss att bolaget kommer att genomféra minst ett forvarv innan 2025. Denna potential ar alltsd inte inkluderad i
vart motiverade véarde.
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Investment case

Digitaliseringsbehov i offentlig sektor ger stabil tillvaxt. IT-konsultsektorn ar ett attraktivt satt att fA exponering mot den
Okande digitaliseringen i samhéllet. CAG arbetar framst med offentlig sektor (~50% av omséattningen, varav Forsvar ~30%) och
Bank & Finans inom privat sektor (~22% av omsattningen), vilket ar tva kundgrupper med stora behov av saval digitalisering
som automatisering. Vi bedomer att den strukturella tillivaxten kommer vara hég under lang tid framéver p.g.a. allt storre krav pa
besparingar, effektiviseringar och regelefterlevnad samt p& uppbygganden av formagor och kapacitet inom forsvarssektorn.

Specialisering betyder ndjdare medarbetare och battre konkurrenskraft. CAG har en struktur med sjélvstandiga
specialiserade dotterbolag, vilket i vara 6gon framjar en kompetensdriven kultur dar konsulten sétts i forsta rummet, ndgot som
i sin tur skapar forutsattningar for lagre personalomsattning an i storre, integrerade koncerner. Dartill betyder specialiseringen
att dotterbolagen kan fokusera pa att vara i framkant inom sina respektive nischer och darigenom skapa sig konkurrensfordelar.

Kapitallatt affarsmodell. Bolaget har likt andra IT-konsulter en kapitalléatt affarsmodell, vilket betyder hdg kassagenerering och
mojlighet till god direktavkastning eller vardeskapande férvarv.

Potential till hogre marginal pa sikt. Under 2023 uppgick CAGs justerade EBITA-marginal till 9,2% och man har som mal att
2025 uppnd en marginal om 10%. Vi anser det vara méjligt for CAG att na sitt mal, d&ven om vi raknar med att de uppnar
marginalmalet forst 2026. Anledningen &r den svagare marknaden under framst 2024. Historiskt har bolaget under flera enskilda
kvartal uppvisat en EBITA-marginal 6ver 10%. Ytterligare skalfordelar och férvarv anser vi vara de tydligaste drivarna for fortsatt
marginalexpansion.

Bolagsbeskrivning

CAG &r en IT-konsult med specialistkompetens inom ett antal intressanta vertikaler och med 50% av intakterna fran offentlig
sektor, varav ~30% inom forsvarssektorn, vilket ger en hog visibilitet i intjaningen och goda tillvaxtmojligheter da saval
myndigheter som kommuner har stora digitaliseringsbehov framdéver. Bolaget har dartill en stor nettokassa att anvanda till
forvarv, vilket kan driva vinsttillvaxten ytterligare. Vi anser att CAG har en konkurrensférdel avseende férvarv, dd man arbetar
med en decentraliserad organisation som det &r attraktivt for medarbetare i férvarvade bolag att stanna i.

Vardering

Vi varderar CAG med en kombination av multipel- och kassaflédesvardering. Vart motiverade varde per aktie uppgar till 105—
115 kr. Risknivan bedoms som Iag, vilket motiveras av den stabila kundbasen och den starka finansiella stallningen.
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Bolagets historik och kort bolagsbeskrivning

CAG Group (CAG) ar en IT-konsult med en stor kundbas inom véxande och relativt stabila sektorer som Forsvar och Bank &
Finans. Intaktsmixen bestar till cirka 20% av aterkommande intakter, vilket bidrar till foretagets stabila intjaning. Den storsta
delen av de aterkommande intakterna kommer fran flerarskontrakt dar CAG hanterar kundens IT-lésningar, medan en mindre
del harror fran mjukvaruférsaljning. Den stabila kundbasen, tillsammans med forvarv av tio bolag, har historiskt drivit bade tillvéaxt
och marginalférbattringar.

Historik och dotterbolag

Historien om CAG stréacker sig tillbaka till 1987 da Bo Lindstrom grundade bolaget Contactor. Fér att satta tidpunkten i perspektiv,
var detta tva &r innan World Wide Web skapades. Nar IT-marknaden bérjade aterhamta sig efter kraschen vid millennieskiftet,
gick Contactor 2005 samman med Arete och Datastdd och bildade CAG Group (CAG). Sedan dess har CAG fortsatt véxa bade
organiskt och genom tio forvarv, vilket historiskt har drivit bade tillvaxt och marginaler. Beroende pa typ av forvarv drivs
verksamheterna vidare som sjélvstandiga dotterbolag eller s integreras verksamheten in i befintlig verksamhet.

Efter att CAG grundades 2005 har de genom tio férvarv adderat ytterligare kompetens och specialkunskap
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Consulting AB Security AB

Cadeia AB

LC24 ITASSISTANS
Kélla: CAG, Penser by Carnegie

e 20009, fyra ar efter att CAG Group bildades, forvarvades Novus, gruppens forsta forvarv. Detta gjorde CAG till en aktor
att rakna med inom forsvarssegmentet.

e 2016 forvarvades Mawell Consulting AB, ett konsultbolag inriktat pa utveckling och férvaltning av e-lésningar och e-
tjanster som okar effektiviteten inom vard och omsorg, bade offentligt och privat. Verksamheten ingar nu i dotterbolaget
CAG Consoden.

e | december 2017 forvarvades majoriteten av aktierna i MER Consulting. Bolaget stérkte CAGs erbjudande inom den
finansiella sektorn. MER Consulting har varit aktivt inom bank och finans sedan 1984 och har flera av Sveriges storsta
banker och finansinstitut som kunder. Bolaget, med ca 40 anstéllda, ar nischat inom Anti Financial Crime, Compliance,
Betalningsldsningar samt verksamhetsnéara systemutveckling. Under 2018 férvarvades resterande aktier i bolaget.

e 2019 starkte CAG sin position inom cybersakerhet genom férvarvet av Engvall Security. Detta bolag, som omsatte ca
24 mkr under 2018, slogs samman med dotterbolaget CAG Security och bildade CAG Engvall Security, med en initial
arsomsattning pd ca 40 mkr och god lonsamhet. Bolaget erbjuder ett komplett tjansteutbud inom IT- och
informationssékerhet.

e 2020 forvarvades Consoden AB, ett konsultforetag inriktat pa avancerad verksamhets- och systemutveckling med hoga
krav pa sakerhet och tillforlitighet. Consoden har drygt 40 anstallda och omsatter ca 130 mkr. Detta strategiska forvarv
starkte CAGs narvaro inom forsvarssektorn samt inom halsa, vard och omsorg.

e 2021 forvarvades Ateles Consulting AB, specialister inom e-handelslésningar och relaterade tjanster. Bolaget har
kontor i Stockholm, Link6ping och Oslo med totalt ca 45 medarbetare och omsatte ca 60 mkr 2022. Képeskillingen
uppgick till 46,7 mkr pa kassa- och skuldfri basis.
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e I mars samma ar forvarvades Cadeia AB, specialister inom Business Intelligence, Analytics och Corporate Performance
Management, med spetskompetens inom Microsoft Bl och Jedox. Bolaget hade da 17 medarbetare och omsatte 21,4
mkr for rakenskapsaret 2019/2020.

e Under samma &r forstarktes drift- och forvaltningsverksamheten med forvarvet av LC24 ITASSISTANS AB, som &r
specialiserat pa IT-drift och support till kunder inom finanssektorn samt advokatbyrder. LC24 omsatte 20,5 mkr 2020
och férvantades tillféra CAG en omsattning om ca 24 mkr pa rullande 12-ménadersbasis.

e 2022 forvarvades Syntell AB, Skandinaviens ledande konsult- och uthildningspartner inom Systems Lifecycle
Management (SLCM). Med ca 70 medarbetare och en omséttning pa 113 mkr 2021, kompletterade Syntell CAGs
erbjudande inom forsvar, transport, energi, MedTech och offentlig sektor. Képeskillingen uppgick till 70 mkr p& kassa-
och skuldfri basis.

e 2023 f6rvarvades Etendo, som utvecklar e-handelslosningar pa plattformarna Adobe Magento och WordPress. Bolaget,
som har sitt séte i Norrképing, omsatte 8,2 mkr &r 2022 och ingér nu i CAG Ateles.

CAGs specialistomraden

Genom sina tio dotterbolag erbjuder CAG tjanster inom fem specialistomraden: Technology Management, Cybersakerhet, Drift
& Forvaltning, Utbildning och Systemutveckling. Dessa tjanster riktar sig framst till organisationer inom Bank & Finans, Férsvar,
Halsa & Vard, Handel & Tjanster samt Industri & Infrastruktur. Vi kommer ga igenom sektorerna mer i detalj nedan.

Technology Management

Detta ar kérnverksamheten i CAG och omfattar projektledning och férédndringsarbete nar féretag ska bli mer digitala och &ndra
sina arbetsfloden. Eftersom arbetet ofta innebar stora féréandringar i kundernas processer och IT-strukturer ar betalningsviljan
vanligtvis relativt hdg.

CAG bistar i IT- och verksamhetsprojekt genom hela processen, fran kravstéllning och anskaffning till implementation och drift
av tekniska system. CAG erbjuder expertis inom ledarskap, projektledning och digital verksamhetsutveckling, med specialisering
inom forsvar, infrastruktur och myndigheter. Tack vare sin specialisering och langa erfarenhet a&r CAG bl.a. en uppskattad
leverantor till FMV déar de kan hjalpa till under projektens hela cykel, fran kravstéllning och upphandling till implementation och
drift.

Sékerhet och informationssékerhet ar centrala inom IT, speciellt inom férsvars- och infrastruktursektorerna dar hanteringen av
kanslig information stéller hdga krav pa IT-sékerhet och leverantorernas godkannanden. Dessa sektorer kraver sarskilda licenser
och godkannanden, vilket gor att kunderna ofta valjer beprévade leverantorer som redan genomgatt dessa processer.
Konkurrensen om projekten ar darmed lagre, da bolag och konsulter med nédvandiga godkannanden, sdsom flera av CAGs
dotterbolag, ar ett krav.

Cybersékerhet

Med ett 6kat antal cyberattacker och skérpta regler for flera branscher 6kar intresset for tjanster och produkter for cybersékerhet.
CAG erbjuder bade mjukvara som évervakar och skyddar kundernas IT-system fran cyberattacker (Security Operations Center,
SOC) och tjanster inom informations- och IT-sékerhet, som t.ex. penetrationstester for att identifiera svagheter i kundernas
cyberskydd.

Informations- och IT-sakerhet blir allt viktigare inom alla branscher. | Sverige, som har varit tidigt ute med digitalisering, har
sékerheten inte alltid hdngt med i samma takt. Detta har resulterat i att Sverige i flera studier beskrivs som ett av véarldens mest
digitala lander, men med lag cybersakerhet. CAG erbjuder en bred palett av tjanster inom detta omrade.

Tjansterna inkluderar analys av organisationers verksamheter for att identifiera svagheter och sdkerhetsbehov. Baserat pa
analysen anpassar och integrerar CAG kostnadseffektiva Iésningar som ar specifikt utformade for att méta kundens unika behov.
For foretag med redan god cybersakerhet kan tjansterna handla om att sékerstélla efterlevnad av regelverk och standarder, eller
att balansera risker i samband med organisatorisk tillvéxt och potentiella hotbilder.

Om ett foretag har drabbats av en cyberattack, kan CAG ocksa hjalpa till med att analysera handelsen for att forsta och atgarda
eventuella skador som intranget orsakat.
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Drift och férvaltning

Inom detta kompetensomrade hjalper CAG kunder att driva sina IT-system. Det kan omfatta system som &r for komplexa for den
befintliga IT-avdelningen, sa som finansiella expertsystem, exempelvis portfoljférvaltningssystemet Simcorp Dimension,
komplettering av befintlig IT-kapacitet eller fullstandig IT-drift for sma foretag. Avtalen &r oftast pa tre ar och intakterna kan
darmed klassas som aterkommande.

CAG erbjuder heltackande tjanster inom IT-drift och hantering av verksamhetskritiska applikationer. Det innebar att CAG kan ta
hand om allt frdn specifika affarssystem till hela IT-strukturen, antingen lokalt (on-prem), i molnet (cloud) eller genom en
hybridlésning som kombinerar bada. Man erbjuder &ven proaktiv sakerhetsdvervakning via en SOC-tjanst liksom andra tjanster
inom cybersakerhet. For sma foretag kan det vara for kostsamt att ha egna anstallda for att driva detta, medan storre bolag kan
behova stéd pa grund av kompetensbrist eller for att hantera enskilda system. Oftast &terfinns kunderna inom Bank &
Finanssektorn, dar kraven pa leverans och sakerhet ar hoga.

Beroende p& kundens behov och situation kan det vara mer fordelaktigt att ha egna servrar och lokal drift. For att sakerstélla
drift dygnet runt kan detta innebara flera atskilda servrar, dubbla brandvaggar och speglade virtuella servrar. Foér andra kunder
kan det vara battre att driva allt i molnet via exempelvis Microsoft Azure. En hybridlésning, som kombinerar lokal och
molnbaserad IT-drift, kan ocksa vara lamplig. Detta ger féretaget mojlighet att bestamma vilken information som ska finnas lokalt
och vilken som ska lagras i molnet. Ett ytterligare alternativ ar att driva egna privata moln som &r helt skraddarsydda efter
kundens behov.

Utbildning
CAG erbjuder kurser och uthildningar inom kravhantering, testning och ledarskap. Kravhantering ar centrala kunskaper inom
manga omraden, sarskilt inom olika delar av forsvaret.

Huvudfokus i CAGs utbildningar ar Systems Life Cycle Management. Inom CAG-koncernen ar det framst CAG Syntell som
arrangerar utbildningar. Tillsammans med Ny Teknik Education har CAG Syntell ett utbildningsprogram dér deltagarna kan
erhalla certifiering som "Certified Systems Lifecycle Manager". Den digitala utvecklingen gar snabbt idag, och det ar darfor viktigt
att den enhet som upphandlar system tanker langsiktigt och beaktar flera aspekter. CAG Syntell arrangerar dven varje ar CAG
Syntell Summer School, ett mycket valkant program som halls i Stockholms skargard varje augusti och attraherar deltagare fran
hela varlden, framst fran sektorerna Forsvar och Infrastruktur. Kursutbudet ar brett och omfattar allt fran grundlaggande kurser
till avancerade fordjupningskurser i allt fran teknik och kravhantering till hur deltagarna ska ténka kring dimensionering av system.

Systemutveckling
Inom detta tekniska omrade hjalper CAG kunder att utveckla system som forbattrar, underlattar och effektiviserar deras arbete.
CAG ar specialister pa spraken .NET och Java och anvander program fran exempelvis Microsoft och Snowflake.

Konsulterna inom systemutveckling har bred kompetens och kan stddja kunder med allt fran att koda i Java och Microsoft .NET
till att skapa front- och backendldsningar samt arbeta med UX och Ul for att forbéattra anvandarvéanligheten. De kan till exempel
programmera specialanpassade I6sningar for att automatiskt hdmta och sammanstélla data som tidigare hanterades manuelit.
Detta leder till automatisering och effektivisering av arbetsfloden som tidigare var personalkrdvande.

De kan &ven hantera mer komplexa ldsningar, som att integrera e-handelssystem inom olika féretag i samma koncern for att
optimera lagerhallning och leveranstider. Ett exempel pa detta ar hur CAG Arete samarbetade med Mathem for att implementera
och anpassa ett nytt system for planering och rapportering. Mathem har vuxit snabbt och har idag en komplex organisation med
fyra logistikanlaggningar, en egen distributionsorganisation och cirka 2 400 medarbetare. Med den tkade komplexiteten halkade
ekonomifunktionaliteten efter, och Mathem behdvde ett nytt system for snabbare, effektivare och mer kvalitativ finansiell
budgetering och prognostisering.

Man valde programvaran Jedox och CAG Arete som systemleverantdr. Uppdraget innebar att integrera mjukvaran och anpassa
den efter Mathems specifika arbetsprocesser. Detta ar ett typiskt exempel pd hur CAG implementerar och anpassar
tredjepartsprogramvara for att méta kundernas specifika krav och arbetsprocesser.
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planering och rapportering
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Forsvarssektorn star ungefar for 30% av intakterna

CAG erbjuder framst sin expertis och sina tjanster till foretag och organisationer inom fem sektorer. Ungefér 30% av intékterna
kommer fran kunder inom forsvarssektorn, cirka 20-25% fran bank och finans, cirka 20% fran 6vrig offentlig sektor, cirka 15%
frén handel och tjansteforetag, cirka 5% fran industrin, och resterande intékter fran bolag inom varierande sektorer.

I Q1°'24 andrade CAG sin rapportering for omsattning per kundsegment. Tva férandringar genomfoérdes: Forsvarsindustri
separerades fran segmentet Industri & Infrastruktur, och Halsa & Vard integrerades med segmenten Ovrig offentlig sektor och
Ovrigt. Bolaget har cirka 300 aktiva kunder, den stérsta kunden star for 20% av forsaljningen och de tio storsta kunderna star for
40% av forsaljningen.

Forsaljning per slutkundssegment Q1’24

4%
8%
14%

m Forsvarsindustri = FOrsvar Ovrig offentlig sektor
= Bank & Finans Handel och tjansteforetag = Industri
= Ovrigt

Kalla: CAG, Penser by Carnegie

Forsvar storsta slutkundssegmentet

Forsvarssektorn ar den sektor dar CAG har storst exponering. Cirka 30% av koncernens intakter kommer fran kunder inom
forsvarssektorn. Inom forsvarssektorn delas intékterna upp i tva separata segment: Forsvarsindustri och Forsvar. Segmentet
Forsvarsindustri inkluderar tillverkande kunder, som BAE Systems Hagglunds och Saab, medan segmentet Forsvar
huvudsakligen bestar av bestallande parter, sdsom FMV och Férsvarsmakten.

En komplex bransch

Forsvarssektorn ar komplex och fungerar pa ett satt som skiljer sig fran manga andra branscher. Det stélls specifika krav och
finns regleringar som inte &ar vanliga i andra sektorer. For att bli en godkand leverantdr maste man ofta pd organisatorisk niva
uppfylla kundens krav. Kraven varierar beroende pa kund och typ av upphandling. Till exempel kan vissa upphandlingar krava
extra saker hantering av information och att vissa dokument endast férvaras pa platser med en viss sakerhetsklassning. For att
vinna sddana upphandlingar kan specifika sakerhetsrum kravas, som maste verifieras for att sakerstalla att de inte lacker ut eller
in kanslig information.

Dessa krav och verifieringar gor sektorn unik, vilket bade kan vara positivt och utmanande. Eftersom det &r tidskravande och
kostsamt for bade bestéllare och leverantérer att genomga verifieringsprocessen, ar rérligheten inom sektorn relativt 1ag. Nar
man vél har blivit godkand som leverantor, tenderar samarbeten att vara langvariga och konkurrensen lagre &an i manga andra
sektorer.

Nar man har blivit godk&and som leverantor ar det avgérande att leveransen haller hdg kvalitet. Inom CAG-koncernen &r det
frAmst dotterbolagen Novus, Consoden och Syntell som &r verksamma inom forsvarssektorn. En anledning till att dessa bolag
har upplevt stabil och 6kande omséttning de senaste aren ar att de har konsulter med bakgrund inom férsvaret. Detta innebéar
praktisk erfarenhet av hur organisationerna ar strukturerade, hur systemen anvéands och var det finns utrymme for forbattring.
Eftersom branschen skiljer sig frAin manga andra ar erfarenhet en viktig faktor for att underlatta samarbetet.
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Kunderna aterfinns bade inom tillverkning och bestéllare

Eftersom kunderna aterfinns bade pa den kravstallande och den levererande sidan varierar arbetsuppgifterna for CAG. Nar det
svenska forsvaret forvarvar materiel eller tjanster foljs en specifik struktur. Forst granskar Forsvarsmakten sina formagor,
prioriteringar och tillganglig budget. Ibland kravs aven politiskt godkannande. Nar Férsvarsmakten har identifierat vilka férmagor
som maste starkas ar det forsvarets upphandlande organ FMV som ansvarar for anférskaffningen. Det &r d& FMVs roll att stélla
krav och upphandla de mest kostnadseffektiva materielen eller tjansterna som uppfyller Férsvarsmaktens krav.

Under upphandlingsprocessen méter FMV flera leverantérer med produkter som kan uppfylla de stéllda kraven. FMV véljer den
mest lampliga produkten baserat pa kraven pa ratt material, tid och kostnad. Nar leveransen kommer ar det viktigt att testa
produkterna for att sakerstalla att den uppfyller de krav som stélldes i upphandlingen. CAG har kompetens att bistd kunderna
genom hela denna processen.

Eftersom CAG har erfarenhet och kunskap fran alla delar inom upphandlingsprocessen &r de en uppskattad samarbetspartner.
For Forsvarsmakten ar det vardefullt att konsulterna har erfarenhet frAin omradet, vilket bidrar till en battre forstaelse for
konsekvenserna av besluten. For FMV &r det viktigt att forstd Forsvarsmaktens krav och omsétta dem till en tydlig kravbild. Utan
praktisk erfarenhet kan det vara svart att gora detta korrekt. Samma sak galler for leverantérerna; att forstd FMVs kravstallning
korrekt kan vara avgdrande for om ett projekt blir [Ibnsamt eller inte.

CAG maste vara forsiktiga for att undvika inblandning i samma projekt med olika parter, da detta skulle kunna skapa en
javsituation. Sa lange de hanterar detta pa ett korrekt satt ser vi bara fordelar med att ha intern erfarenhet fran alla parter i en
upphandling.

CAG stottar Forsvarsmakten i NATO-processen

Samarbetet syftar till att underléatta Sveriges integration och samarbete med NATO. Fér CAG innebér det bland annat att man
bidrar till utvecklingen av teknik som forbattrar kommunikationsméjligheterna mellan Sverige, NATO och de andra
medlemslanderna. Detta baseras pa tidigare operationer dar Sverige var ett av flera samverkande lander. Ett problem som
uppstod var bristen pd en gemensam standard, vilket resulterade i bristande synkronisering och darmed bristande
kommunikation.

Sveriges NATO-medlemskap 6ppnar upp flera mojligheter for CAG, da det innebar att Sverige kommer att stddja alliansen pa
ett satt som inte tidigare varit mojligt. Samtidigt kraver medlemskapet att Sverige foljer alliansens lagar och regler, som i vissa
fall kan skilja sig fran landets egna. Nya perspektiv och riktlinjer kan leda till forandringar och skapande av nya strukturer.
Forandringar i detta avseende 6ppnar upp affarsmajligheter for CAG.

CAG samarbetar med BAE Systems Hagglunds

Flera av CAGs dotterbolag har uppdrag hos BAE Systems Hagglunds. Framst ar det CAG Syntell som under manga ar
samarbetat med H&agglunds, vilka bland annat tillverkar Stridsfordon 90 (CV90), ett av varldens mest avancerade stridsfordon.
CAG Syntell har framst bidragit med sin expertis inom Systems Engineering. Arbetet syftar till att effektivisera styrning, férbéattra
kommunikation och dokumentation samt hoja kvaliteten p& det som tillverkas. | och med Hagglunds expansion av
produktionsanlaggningen i Ornskoldsvik for att fordubbla produktionen &r det viktigt med moderna och anpassningsbara
l6sningar.
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CAG ar med och stodjer Hagglunds for att effektivisera
deras organisation och produktion

Dotterbolaget CAG Novus stddjer FMV i deras snabba expansion

Dotterbolaget CAG Novus samarbetar med FMV, CAGs storsta kund, i manga projekt. Ett av dessa &r att bygga ut kapaciteten
och forbattra funktionen pa en flygbas. Pa en flygbas maste all materiel, alla system och alla processer fungera for att flygplan
och helikoptrar ska kunna starta och landa nar som helst. Detta innebar att bogserfordon, flygunderhallsutrustning och
snorojningssystem maste vara operativa. Arbetet innefattar kravstallning, underhallsplanering och registrering av materielens
status.

For att flygbasen ska fungera optimalt under kritiska situationer maste andamalsenliga system och processer vara pa plats sa
att alla vet vad som ska goras. Kommunikation ar avgérande; alla involverade maste vara uppdaterade om handelseforioppet
och processens status. Forarbetet och planeringen maste darfér vara noggrant utforda av erfarna personer for att undvika
katastrofala misstag, som t.ex. att en plogbil &r kvar pa landningsbanan nar ett flygplan kommer in for landning.

CAG stddjer FMV i arbetet med Gemensam Flygbasmateriel

Kalla: CAG, Penser by Carnegie
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Bank & Finans

CAG har lange varit en betydande aktér inom Bank & Finans, med flera dotterbolag verksamma inom sektorn. De tva framsta ar
CAG MER och CAG Datasttd, som erbjuder en rad olika tjanster, fran regelefterlevnad inom AFC, (Anti Financial Crime), AML
(Anti Money Laundering), Betallésningar och Compliance, som exempelvis DORA-regelverket (Digital Operational Resilience
Act) till IT-stéd dar CAG agerar som outsourcad IT-avdelning, samt cybersédkerhet genom CAG Security Operations Center
(SOCQ). Bland kunderna inom denna sektor aterfinns exempelvis nagra av AP-fonderna, Max Matthiessen och SEB.

DORA (Digital Operational Resilience Act)

DORA &r en forordning som riktar sig mot banker, aktdrer inom finanssektorn och kritiska leverantérer av informationsteknik och
kommunikationsteknik (IKT-leverantérer). Syftet ar att starka finanssektorns motstandskraft mot stérningar och digitala risker.
For att uppna detta innehaller regelverket fem huvudomraden som maste uppfyllas innan bérjan av 2025:

e Riskhantering inom IKT blir ett centralt ansvar for ledningen. Det innebéar att ledningen ansvarar for att faststalla och
godkanna organisationens motstandsstrategi samt granska och godkanna organisationens policy for anvandning av
IKT-tjansteleverantorer. Organisationen maste identifiera sina kritiska funktioner och kartlagga tillgdngar samt
beroenden, inklusive leverantorer. For att uppfylla kraven maste foretagen tydligt formulera vilka risker de kan téanka
sig ta, bade tekniskt och organisatoriskt, vilket kraver en 6kad forstaelse for processer och system. Inom CAG-sfaren
finns specialister som arbetar med att implementera l6sningar for att minska bade interna och externa risker.

e Klassificering och rapportering av IKT-relaterade incidenter maste goras pa ett enhetligt satt for att finna specifika
kansliga omréden. Detta kraver att organisationer registrerar alla cyberhot, vilket i sin tur kraver forbattrad 6vervakning
och hantering av cyberincidenter. Vid betydande cyberhot maste det finansiella bolaget underratta kunder och motparter
och bistd med lampliga skyddsatgarder.

e Testning av digital motstandskraft ar ett krav enligt DORA. Foretagen maste testa den digitala operativa
motstandskraften, och minst en gang per ar genomféra sékerhetstester pa sina kritiska IKT-system och tillgangar. Om
sarbarheter identifieras maste de atgardas. Minst vart tredje &r maste foretagen genomféra penetrationstester.
Regelverket kraver ocksa att vissa tester inkluderar tredjepartsleverantorer som ar kritiska for organisationens
funktioner och tjanster.

e Hantering av tredjepartsrisker inom IKT innebar 6kad kontroll 6ver tillgangen till lokalerna for att férhindra obehdrigas
atkomst. DORA staller ocksa hogre krav pa foretagen att granska koncentrationsrisker for alla outsourcingkontrakt som
tillhandahaller kritiska funktioner, vilket kan innebéara krav pa diversifiering av leverantorer for att minska beroendet av
enskilda leverantorer.

e Tillsynsmyndigheternas roll kommer att stdrkas genom kontinuerliga utvarderingar och utfardande av
sanktionsavgifter om kraven inte foljs. Tillsynsmyndigheterna inkluderar europeiska organ, som EBA, ESMA, och
EIOPA, tillsammans med lokala myndigheter och oberoende experter, som kommer att spela en viktig roll i att utforma
basta praxis.

Eftersom flera av dessa atgarder ar av engangskaraktar, som exempelvis initial kartlaggning, arliga tester eller integration av en
ny leverantor, ar det inte ekonomiskt hallbart for de berérda bolagen att anstalla en stor avdelning som enbart fokuserar pa detta.
Darfér kommer konsulter att spela en viktig roll i denna utveckling.

CAG Security erbjuder ett antal tjanster och produkter som moter den tkande efterfragan fran finanssektorn till foljd av DORA.
En del av dessa tjanster inkluderar penetrationstester for att bedéma kundens cybersédkerhet och identifiera eventuella
sarbarheter. Dessa tester utfors bade for lokala (on-premises) och molnbaserade (cloud) Iésningar. Efter testningen
sammanstalls en rapport som beskriver de upptackta sarbarheterna och foreslar atgarder for att atgarda dem. Efter att
atgarderna har implementerats utfor CAG aven valideringstester for att sékerstalla att de dnskade sakerhetsnivaerna har
uppnatts.

En annan I6sning som CAG erbjuder ar ett Security Operations Center (SOC), en form av Overvakningstjanst dar
sdkerhetsrelevant information och loggar samlas in och analyseras. Om SOC identifierar ett sakerhetshot, sdsom ett virus,
phishing-forsok eller intrangsforsok, genereras ett larm. Vid mottagande av ett larm tar en SOC-analytiker dver for att utvardera
situationen och bestamma lampliga atgarder. Beroende pa situationen kan detta innebara att isolera en dator, stinga av system
eller gora konfigurationsandringar.
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Ovrig offentlig sektor

Kunderna inom offentlig sektor inkluderar offentliga organ fran olika sektorer, sdsom Arbetsférmedlingen, Tillvaxtverket,
Skolverket Trafikforvaltningen, men det kan ocksa vara organisationer frdn andra branscher. Digitalisering och effektivisering
inom denna sektor har lett till omfattande foréndringar i verksamheten och nya arbetsmetoder. CAG har aktivt deltagit i
projektledning och bistatt med allt fran systemval till integration och anpassningar. Inom detta affarsomrade har CAG aven flera
medarbetare som &r utbildade sjukskoterskor och som har erfarenhet fran hélso- och sjukvardssektorn.

CAG hjéalpte Sveriges Kommuner och Regioner (SKR)

Ett exempel pa ett projekt inom denna sektor var nar CAG Consoden och CAG MER Consulting bistod Sveriges Kommuner och
Regioner (SKR) med att forbattra sjukvardsarbetet inom tre regioner som anvande olika kvalitetsregister och journalsystem, trots
att de hade samma leverantor. En betydande del av arbetet fokuserade pé att sékerstilla korrekt hantering av kanslig
information, minska dubbelarbete och utveckla ett generiskt journalsystem som kunde anvandas enhetligt och delas mellan
regionerna. Detta var ett omfattande uppdrag som kravde specialkunskaper om regionernas arbetsprocesser och de regleringar
som omgardar dokumentation inom varden. | detta fall var det avgorande att CAG hade medarbetare med praktisk erfarenhet
fran varden och systemutveckling samt formaga att samarbeta effektivt. Utan dessa tre komponenter hade de inte kunnat uppfylla
kundens krav.

Praktisk erfarenhet fran varden var viktigt i arbetet med SKR

"

Kalla: CAG, Penser by Carnegie
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Handel och tjansteféretag

Handel och tjansteforetag ar det fjarde stérsta segmentet for bolaget och star for cirka 15% av intakterna. Kundbolagen verkar
bade inom B2C och B2B och inkluderar exempelvis Gant, Delicard och Engelssons. En betydande del av omséttningen harror
fran kunder i Norge, exempelvis Boots Apotek, Sykehusapotekene och Maxbo Bygghandel samt nu senast hydrauliktillverkaren
Servi Group. CAG tillhandahaller omfattande digitaliseringslosningar inom handel med bade varor och tjanster. Tjansteutbudet
stracker sig fran Ul- och UX-design till behovsanalys och projektledning, implementering och systemintegration av
produktinformationssystem (PIM), Content Management Systems (CMS) och e-handelslgsningar, framst baserade pa
plattformarna Pimcore och Adobe Magento.

Moderniserade laromedelféretaget Gleerups hemsida

Gleerups &r en leverantor av laromedel och kurslitteratur for alla aldrar. Aven om majoriteten av foretagets férsaljning sker genom
olika aterforséljares bestallarportaler och sajter, ar det viktigt for larare och beslutsfattare att kunna hitta information, support och
inspiration p& Gleerups egen hemsida.

Uppdraget for Gleerups var att omgestalta deras hemsida for att gdra den mer inspirerande och férse den med den information
och det beslutsstdd som kunderna behdver. Det innefattade att forenkla navigeringen, inféra en modernare design, férbattra
sOkfunktionen och skapa nya produktsidor. For att uppna detta lades stor vikt vid designens anvandarvanlighet, samtidigt som
nya och forbattrade system integrerades.

CAG Ateles, som ansvarade for uppdraget, ar specialiserade pa Pimcores produktportfolj och integrerade bland annat ett nytt
PIM- och CMS-system. Den nya designen och de nya systemen 6kar kundernas engagemang pa hemsidan, vilket i sin tur
resulterar i hogre konverteringsgrad och 6kad forsaljning.

Anvandarvanlighet var centralt i moderniseringen av Gleerups hemsida

gleerups
gleerups
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En djupdykning i férsvarssektorn

Eftersom cirka en tredjedel av CAGs intakter kommer fran férsvarssektorn och vi ser en betydande potential inom sektorn, har
vi valt att ndrmare underséka dess forvantade utveckling de kommande aren. Pa grund av 6kad osakerhet i varlden har manga
lander i Europa, inklusive Sverige, beslutat att 6ka sin forsvarsformaga. Efter decennier av nedrustning finns det en betydande
skuld av underinvesteringar som maéste atgardas. Ateruppbyggandet av férsvarssektorn kommer att ta flera &r och krava
kontinuerliga 6kningar av férsvarsbudgeten.

Inom den offentliga sektorn utgdrs huvudkunderna framst av Forsvarets Materielverk (FMV) och Forsvarsmakten, med viss
verksamhet &ven i Norge. Inom den privata sektorn utgdr féretag som Saab och BAE Systems H&gglunds de frdmsta kunderna.
Aven om CAG har viss verksamhet utanfor Sverige inom den privata sektorn, sdsom Rheinmetall (Tyskland, Norge), Kongsberg
(Norge) och Weibel Scientific (Danmark) ar den relativt begréansad, varfor vi kommer att fokusera pa Sverige.

CAGs position inom sektorn och upprustningscykeln

Som tidigare namnts kan CAG vara involverade i alla steg av bestallningsprocessen, fran planeringsstadiet till upphandling och
kravtestningen vid leverans. Beroende pa kund skiftar uppgifterna. Tack vare bredden i CAGs kompetens ser vi att de kan
tillhandahalla passande expertis genom hela upprustningscykeln.

CAGs position inom sektorn

Med CAGs specifika kunskaper inom omradet, kombinerat med en omfattande teknisk expertis, kan CAG bista alla intressenter
i olika faser av processen. CAG har lang erfarenhet av att stodja alla delar av férsvaret — Armén, Marinen, Flygvapnet och
Ledning — genom att erbjuda support inom stora materialanskaffningsprojekt, projektleda, 16sa tekniska utmaningar enligt
specifika krav, exempelvis inom Ledningssystem for flera av férsvarsgrenarna, samt inom IT- och cybersékerhetslésningar.
Kompetensen inom upphandling och kravhantering ar aven uppskattad av férsvarsindustrileverantorerna. Genom att férsta hur
kraven formuleras kan CAG tolka dem pa béasta sétt for att mota forvantningarna. Att korrekt tolka kraven kan vara skillnaden
mellan att vinna eller forlora en order, och darmed avgorande for forsvarsindustrileverantérernas framgéang.

Tack vare att CAG har ett flertal ramavtal med FMV och Férsvarsmakten samt finns med pa Nato Support and Procurement
Agencys (NSPA) lista 6ver godkénda féretag att handla med, ar det lattare for kunderna att anlita dem. Det skulle annars kravas
en noggrann granskning av bade foretaget och de konsulter som ska utfora uppgiften vid varje uppdrag. Genom att ha dessa
godkannanden ar CAG listade som ett av de foretag som ar godkanda att bestalla fran.

Upprustningscykeln

Forenklat kan man dela upp den pagaende upprustningscykeln i tre olika faser. Ju langre in i cykeln vi kommer, desto mer
kommer faserna att 6verlappa varandra.

Fas |

Pa grund av de oroligheter som uppstatt i Ukraina inleddes pagaende upprustningscykel med att ersatta den mest grundlaggande
utrustningen, ifall oroligheterna skulle sprida sig. For Sverige innebar detta bestéllningar av ammunition, granater, klader, talt,
mat med mera. Det som karakteriserar denna fas ar att produkterna ar forbrukningsvaror som generellt sett inte &r sarskilt dyra
och inte kraver nagra specifika politiska beslut, vilket resulterar i korta beslutsprocesser.

Fas Il

Detta &r den ldngsta och mest komplexa fasen i termer av tid. Har tas stora strukturella beslut som ofta involverar betydande
summor och politiskt engagemang. Exempelvis kan det handla om att prioritera flottan genom fler ubatar eller armén genom fler
stridsfordon. Sadana stora och kostsamma satsningar baseras pa noggrann analys av vad som bedéms vara mest relevant. Nar
den langsiktiga planeringen ar klar och besluten &r fattade inleds en Iang upphandlingsprocess, som aven den kan vara foremal
for politisk inblandning. Stérre upphandlingar tar normalt sett 3-5 ar, men i det nuvarande kritiska laget arbetar alla for att forkorta
processen.

Fas Il

Den sista fasen innebar att utféra och slutféra det som planerats i fas Il. Har tillverkas och levereras de produkter som bestallts.
Det ar ocksa har som underleverantorer till plattformstillverkarna far sina bestallningar. Beroende pa bestallningens omfattning
och avtal kan leveranserna paga under flera ar. Den har fasen innefattar a&ven beslut om att ateruppratta gamla regementen,
flygbaser med mera.
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Sveriges forvantade forsvarsbudget

Under flera decennier har Sverige minskat sin férsvarsbudgets andel av BNP. Under hojdpunkten av det kalla kriget spenderade
Sverige dver 4% av BNP pa forsvaret, men i slutet av kalla kriget sjonk budgeten till under 2%, och den sjonk ytterligare till drygt
1% under 2010-talet. Efter att Ryssland annekterade Krimhalvon 2014 ins&g Sverige och vastvarlden att sékerhetslaget hade
forandrats. Trots det nya sakerhetslaget var det svart att fa politiskt gehor, och det var inte férran i budgetforslaget for perioden
2017-2020 som Sverige borjade tka forsvarsbudgeten.

Infér budgetférhandlingarna for perioden 2017-2020, som sedan resulterade i forsvarsbeslutet 2020, varnade OB Micael Bydén
for att forsvaret riskerade att forlora sin forsvarsformaga om inte anslagen hojdes. Efter politiska meningsskiljaktigheter
beslutades 2019 om en hojning med 20 mdkr, det vill sdga 5 mdkr per ar mellan 2022 och 2025. Notera att detta hojningsbeslut
alltsa skedde fore Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina 2022.

Efter Rysslands invasion av Ukraina 2022 har beslut och budget andrats flera ganger. Med de nya besluten har forsvarsanslagen
mer an férdubblats mellan 2020 och 2024, fran cirka 60 mdkr till cirka 122 mdkr. Enligt Férsvarsberedningen, i deras senaste
rapport "Starkt forsvarsformaga”, bor forsvarsbudgeten ar 2030 vara atminstone 185 mdkr. Det motsvarar en arlig tillvaxt pa
drygt 7% mellan 2024 och 2030.

Efter Rysslands annektering av Krimhalvon 2014 insag vastvarlden att ett nytt férvarrat sakerhetspolitiskt 1age radde
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Ser fortfarande inte full effekt av de hdgre forsvarsanslagen

Under de senaste tva aren har vi sett en kraftig 6kning av bestallningar inom férsvarssektorn. Detta ar en direkt féljd av det
férsamrade omvarldspolitiska laget och hogre férsvarsbudgetar. Trots detta har vi &nnu inte sett de fulla effekterna. Det beror
pa att organisationerna, bade pa kundens och leverantorens sida, inte har varit redo fér den snabba expansionen. Ingen hade
forvantat sig den har utvecklingen. Darfor rader personalbrist och planeringen for hur upprustningen skall hanteras ligger efter.
Omstéllningen fran att under decennier ha skurit ned pa forsvaret till att pa kort tid vanda och expandera har gatt for snabbt. De
anstallda inom forsvaret har gatt fran att ha mycket tid och lite pengar till att ha mycket pengar och lite tid.

FMV, férsvarets upphandlingsorganisation, meddelade i juli 2023 att de raknade med att behtéva dka antalet anstéllda fran 2 200
till 2 900 fram till 2026, vilket motsvarar en personaltkning pa drygt 30%. Detta var innan de nya regeringsforslagen om ytterligare
budgettillskott, vilka kan ytterligare ha 6kat behovet av antalet anstéllda. Arbetsbordan pa FMVs personal har stigit kraftigt och
nya arbetssatt for att forkorta processerna har tagits fram. Det stora antalet nyrekryteringar visar att de anstéllda inte har hunnit
med att utféra alla uppgifter, vilket skapar ett behov av konsulter. For att hantera tillvaxten bygger FMV nya kontor med planerad
inflytt sommaren 2024,

Att de anstallda inom forsvaret inte hunnit med &r positivt for CAG, da de har kompetens som ér efterfragad. Kombinationen av
langa cykler inom sektorn och att personalen inte hunnit med visar att vi annu inte sett full effekt av budgetokningarna.
Budgetarna har helt enkelt inte hunnit omséttas i nya ordrar och aktiva projekt. Eftersom omstallningen inom forsvaret ar sa
omfattande, férvantar vi oss att efterfragan pd CAGs tjanster kommer att fortsatta vara stor, &ven nar FMV har anstallt fler.

Saabs och BAE Systems orderbdcker och férvantade utveckling

Situationen med hdgre férsvarsanslag och att de anstéllda inom férsvaret inte hunnit med &r inte unik fér Sverige; samma sak
galler for manga andra europeiska lander. | kombination med att storre upphandlingar av plattformar som stridsvagnar, fartyg
och flygplan ar l&nga processer, forvantar vi oss att se fortsatt 6kad aktivitet inom sektorn. Fér CAGs viktiga kunder Saab och
BAE Systems, som &r stora exportorer, ar det viktigt att &ven andra lander starker sina férsvar. Bada dessa féretag har under
de senaste tva &ren métt en kraftigt 6kad orderingang och forsaljning, vilket marknaden forvantar sig kommer att fortsatta.

Saab

Sedan invasionen av Ukraina har Saab métt en markant okad efterfrdgan, bade fran Sverige och internationellt. Den stérsta
okningen har setts i divisionen Dynamics, som framst tillverkar olika typer av understéds- och missilsystem. Detta bekraftar var
tes om fas I. Under 2024 har de aven sett en dkad orderingang inom andra divisioner som tillverkar stérre plattformar, sdsom
Surveillance och Kockums, vilket tyder pa att vi nu befinner oss i fas II.

Trots kraftig omséttningsokning har orderstocken vuxit med Saab har métt en tydligt ckad efterfragan de senaste tva
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Eftersom vi anser att fas Il kommer att fortsétta under en langre tid, bedémer vi att marknadens férvantningar om fortsatt tillvaxt
ar rimliga. Det &r positivt for CAG att deras kunder méter 6kad efterfragan, eftersom det skapar fler behov och méjligheter for
CAGs tjanster. Vi ar darfor fortsatt positiva till att intékterna inom denna sektor kommer att 6ka och vara stabila, oavsett hur den
ovriga konjunkturen utvecklas.

Marknaden forvantar sig fortsatt tillvaxt pa 12-20% Forvantningarna i marknaden ar att marginalen ska stiga till
kommande ar, mkr over 10% 2026, mkr
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BAE Systems

BAE Systems &r ett stort forsvarskonglomerat baserat i Storbritannien. Koncernen ager de tva stora svenska forsvarsbolagen
Hagglunds och Bofors. Hagglunds ar framst kénda for stridsfordonet CV90, medan Bofors ar kanda for sitt artillerisystem Archer.

Inom BAE Systems utgor Hagglunds och Bofors en relativt liten del, men bada féretagen har fatt stora bestéllningar. Hagglunds
har annonserat att de bygger ut sin produktion i Ornskéldsvik till f6ljd av den kraftigt 6kade efterfragan. Under 2020 hade féretaget
drygt 800 anstallda, och vid utgdngen av 2023 hade antalet 6kat till drygt 1 700. Ny fabrik och utokad produktion leder till att
Hagglunds behov av konsulter och extern hjélp okar.

Bofors moter ocksa en tydligt 6kad efterfrdgan och har bland annat vunnit en order pa 48 Archer-system fran det svenska
forsvaret. Som en foljd av den 6kade efterfrdgan arbetar féretaget aktivt med att utoka sin verksamhet. De har meddelat i media
att de soker fler ingenjorer och att samarbetet med universiteten behdver férbéattras. Detta visar att de ar i behov av kunskap
utifrn vilket skapar bra mojligheter for CAG att sélja sina tjanster och stédja Bofors i deras fortsatta expansion.

BAE Systems IR sager att det finns stora program pa gang Under 2022 motte bolaget en extrem orderingangsokning,

som annu inte syns i orderboken, USDm USDm
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Marknadsforvantningarna ar att BAE Systems som koncern kommer att fortsatta vaxa med mellan 6-11 % de kommande aren.
Ramavtalet som Sverige ingick med Hagglunds i maj 2024 kan &ven utnyttjas av andra lander for att bestélla CV90. Avtalet
underlattar upphandlingsprocessen fér andra lander, vilket skapar mojligheter fér Hagglunds att sélja fler stridsfordon.

BAE Systems vantas fortsatta véxa (USDm) Marknaden réknar med att BAE Systems marginal ska stiga
till 6ver 11% under 2026 (USDm och %)
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Historisk utveckling

Som tidigare namnt ser vi fortsatt stabilitet och tillvéxt inom sektorerna Forsvar och Bank & Finans. Darfor véljer vi i féljande
avsnitt att fokusera extra pa dotterbolagen vars verksamheter har storst exponering mot dessa sektorer. Data for dotterbolagen
ar hamtat fran allabolag.se. Eftersom dotterbolagen ingar i en koncern och data ar hamtat fran allabolag.se finns det en viss
osakerhet da koncernredovisningen kan paverka siffrorna. Osakerheten kar ju langre ned i resultatrakningen man kommer, och
siffrorna ska snarare ses som riktningsvisare én exakta tal.

Dotterbolag med stor exponering mot Forsvar

CAG har framst tre dotterbolag med stor exponering mot férsvarssektorn: Syntell, Consoden och Novus. Den viktigaste kunden
ar FMV, och var bedomning &r att FMV star for mellan 60-70% av gruppens intakter fran forsvarssektorn, vilket inkluderar bade
Forsvar och Forsvarsindustri. Vi férvantar oss att FMV kommer att fortsétta vara den enskilt stérsta kunden framéver, men att
andelen av intdkterna kommer att minska nar andra féretag inom industrin vaxer.

CAG Syntell

Syntell grundades 1994 och har varit en del av CAG-koncernen sedan 2022. Foretaget &r specialiserat p& att hjilpa
organisationer inom forsvar, offentlig sektor och industri med utbildning, verksamhetsutveckling, systems engineering,
kravhantering, konfigurationsledning och logistiksttd.

CAG var medvetna om Syntells goda arbete flera ar fére uppkdpet. Nar de forvarvade Syntell 2022 var de darfor inte sarskilt
oroade Gver att omsattningen och vinsten hade fallit &ret innan. Detta kan ha bidragit till en nagot lagre kdpeskilling, och det
forandrade varldslaget gjorde att CAG sag ytterligare potential i Syntells forsvarsexponering. Sedan 2021 har tillvaxten varit
tvasiffrig, och bade omsattning per konsult och vinstmarginal har forbattrats avsevart. Vi forvantar oss att Syntell kommer att
fortsatta vara ett av gruppens snabbast vaxande dotterbolag under de kommande aren.

Tydligt forbattrad tillvaxttakt under 2022 och 2023 Under samma tidsperiod forbéattrades beldggningsgraden
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Inom konsultbranschen ar det viktigt att uppréatthalla en hog belaggningsgrad for att forbattra lonsamheten. Historiken visar tydligt
att nar intakterna per konsult 6kade under 2022 och 2023, sags en betydande forbattring av I6nsamheten. En del av denna
forbattring kan tillskrivas sammanslagningen med CAG. Aven om Syntell fortsatter att till stor del driva sin egen verksamhet,
finns det synergier inom koncernen. Pa kostnadssidan finns det synergier att utnyttja genom gemensamma system, minskad
overhead osv. P4 intaktssidan kan koncernbolagen stédja varandra med belaggning och att hitta nya uppdrag. Med fortsatt
tillvaxt och bibehallna intakter per konsult finns det majlighet till ytterligare marginalforbattring.
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Hog korrelation mellan beléaggningsgrad och marginal
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CAG Consoden

Dotterbolagets huvudsakliga expertis ligger inom verksamhetsnara utveckling och digitala I6sningar inom forsvar,
samhallsséakerhet samt halsa och vard. Kunderna utgors av bade offentliga och privata organisationer med hogre krav pa
sakerhet och tillforlitlighet. Tjansterna fokuserar framst pa avancerad verksamhets- och systemutveckling och syftar till att hjalpa
kunden att forverkliga sina idéer.

Liksom for ménga andra konsultféretag var 2021 ett rekordar fér Consoden, dels paverkat av en stark marknad, dels tack vare
att de inforlivade Halsa & Vard-verksamheten inom CAG Mawell, som ingdr i CAG Consonden. Med tanke pa bolagets
kundexponering &r tillvaxten under 2023 inte sa forvanande, trots att manga andra konsultbolag inte klarade av att visa tillv axt.
Detta kan till stor del tillskrivas bolagets starka position inom férsvarssektorn, som upplevde en kraftig 6kning av aktiviteter under
2023.

Consoden anvander sig av en betydande andel underkonsulter, vilket har bade fordelar och nackdelar. Underkonsulter tenderar
att vara dyrare &an fasta anstéllda, men & andra sidan kan de snabbt sdgas upp om det saknas uppdrag for deras expertis. | en
expansiv marknad med hdg beldggning kan detta vara en nackdel, men det kan vara fordelaktigt om efterfrigan viker.

Consoden har lyckats bibehalla h6g omsattning aven 2022 Hog andel underkonsulter gor att omséttning per anstalld

och 2023 blir extra hég
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En hogre andel underkonsulter &r orsaken till att intékten per anstalld ar den hdgsta och marginalen den lagsta bland de
dotterbolag vi kommer att granska narmare. Under 2023 steg vinstmarginalen kraftigt. Eftersom tillvéxten inte var sarskilt hdg,
baserat pa utvecklingen av antalet anstéllda och intakt per anstalld, bedomer vi att detta beror p& 6kad belaggning och lagre
kostnader.
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Kraftigt forbattrad marginal under 2023
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CAG Novus

2023

Novus var det forsta forvarvet som CAG Group genomférde, 2009. Deras erbjudande riktar sig framst mot férsvarsmyndigheter
och omfattar systems engineering, integrerade logistiklésningar, ledningssystem, registrering och registervard. Inom Novus finns
méanga konsulter med tidigare erfarenhet av arbete inom olika omraden inom forsvarssektorn.

Sedan 2020 har Novus aktivt arbetat for att 6ka omsattningen per anstalld och darigenom férbattra IsSnsamheten. De har gradvis
lyckats 6ka sin omsattning samtidigt som de har minskat antalet konsulter de senaste aren. Detta har resulterat i en ékning av
omsattningen per anstélld med totalt 29% under perioden 2020-2023, samtidigt som den totala omséttningen ékade med 14%
under samma period. En del av omsattningstkningen per anstélld tillskrivs 6kat anvandande av underkonsulter kopplade till
ramavtalet Flyg & Rymd som CAG vann under 2023.

2023 okade aktiviteten pa forsvarsmarknaden

Novus har lyckats 6ka omsattningen per anstélld med 29%
mellan 2020-2023
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Den forbattrade beldggningsgraden aterspeglas dven i vinsten. Marginalen steg till 8,3% under 2023 jamfort med drygt 7%
tidigare. | absoluta tal har EBIT 6kat med 35% mellan aren 2020-2023, vilket &r en hogre 6kningstakt an intakterna per anstalld.
Detta visar att verksamheten har positiv drop-through-effekt, vilket indikerar att vi kan forvénta oss ytterligare marginalexpansion

vid fortsatt tillvaxt.
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Tydlig korrelation mellan tillvaxt och marginal
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Dotterbolag med stor exponering mot Bank & Finans

CAG har omfattande erfarenhet inom Bank & Finans-segmentet, med manga vélkanda bolag pa sin kundlista. Denna inkluderar
allt fran traditionella storbanker som SEB och Swedbank till tredje, fiarde och sjunde AP-fonderna inom finanssektorn och
Lansforsakringar och Folksam inom forsékringsbranschen. CAG erbjuder en bred variation av tjanster inom sektorn och
assisterar med allt fran AFC, AML, compliance, betalningslésningar, digitalisering och specialanpassningar till drift av IT- och
finansiella expertsystem. Inom Bank & Finans-sektorn har det inforts flera omfattande regleringar som kréaver digital hantering
for att hantera effektivt.

CAG Datastod

Datastod var ett av de tre bolag som bildade CAG Group ar 2005 och &r saledes en av grundpelarna inom koncernen. Deras
kunder aterfinns framst inom bank-, finans- och juristsektorerna, och Datastéd har sarskilt lang erfarenhet av portféljforvaltande
organisationer. Deras erbjudande fokuserar framst p& IT-operation, anvandarsupport, applikationsdrift av finansiella system och
digitaliseringstjanster. | de flesta uppdrag tar de ett helhetsansvar och agerar som en outsourcad IT-avdelning.

Tillvaxten har tagit fart under de senaste tva aren. Omséttningsokningen har drivits av hogre beldggning och fler anstallda. Det
som &r unikt for Datastod ar att deras kontrakt ofta stracker sig 6ver flera ar, vilket gor att intdkterna i hog grad kan klassas som
aterkommande.

Jamfort med marknaden har Datastdd uppvisat Under 2023 steg intakterna per anstalld markant...

imponerande hdg tillvéxt de senaste tva aren
180 000 30% 70 3000

160000
25% 2500
140000
120000 20% 2000
100 000
15% 1500
80000
60000 10% 1000
40000
5%
20000

0% 0
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

[ Omsattning, thr  ss—Tillvaxt mmmm Antal anstdllda, st e Omsattning per anstilld, tkr

Kalla: Allabolag.se, Penser by Carnegie Kalla: Allabolag.se, Penser by Carnegie

Langa kontrakt underlattar aven uppratthallandet av en hdg belaggningsgrad hos konsulterna, vilket &r av stor vikt for
marginalerna. Belaggningsgraden &r en av anledningarna till att Datastéd har den hogsta rorelsemarginalen i koncernen. Aven
om vi jamfér med branschstandarderna ar Datastéds marginaler hdga. Att marginalen har minskat under samma period som
omsattningen per anstélld har stigit tyder pa att kostnaderna har kat mer. Férmodligen beror detta pa en kombination av hégre
bade rorliga och fasta kostnader, t.ex. dyrare licens- och hardvarukostnader fran de stora mjukvaru- och utrustningstillverkarna.
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... vilket inte aterspeglas i marginalen
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CAG MER

Sedan 1984 har CAG MER hjalpt kunder inom bank, finans och forsékring med tekniska utmaningar, verksamhetsférandringar
och efterlevnad av nya regelverk. Nar det galler teknikutveckling och verksamhetsforandringar &r det viktigt att ha lang erfarenhet
och djup kunskap om sektorn for att vinna kundernas fortroende. Utdver de tidigare namnda tjansterna erbjuder CAG MER &aven
stod med AFC, AML, compliance (exempelvis KYC och DORA) och systemutveckling inom bland annat kortverksamhet,
vardepapper och lan.

Aven CAG MER har under de senaste tv& aren uppvisat en CAGR tillvéaxt klart 6ver marknadens. Det visar att bolaget har ett
starkt erbjudande gentemot sektorn. Trots att omsattningen steg med 6ver 30% under 2022 anstéllde de endast tva extra
konsulter. Det aterspeglas i att bAde omsattning per anstélld och marginalen steg kraftigt. | och med att marginalen ocksa
uppvisade en klar forbattring visar det pa en tydlig effektivitetsforbattring, och inte bara 6kat utnyttjande av underkonsulter.

CAG MER uppvisade exceptionell tillvaxt under 2022

Effektiviteten har under samma period forbattrats, vilket

aterspeglas i hogre intakter per anstalld
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Effektivitetsforbattringen aterspeglas i marginalen som uppvisat en klar forbattring sedan 2019. CAG MER har under de senaste
aren uppvisat hogre marginal an gruppen. | och med att Bank & Finans sektorn ser ut att fortsatta tjana mycket samtidigt som
de moter okade krav pa regelefterlevnad, forvantar vi oss att CAG MER kommer att vara ett av de dotterbolag som fortsatter att
driva koncernens tillvaxt och marginalexpansion.

Vinstforbattringen ar mycket exceptionell, varfor vi tror att

forandringen kan ha med koncernredovisning att géra
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Koncernens historiska utveckling

Sedan 2017 har CAG vuxit 126%, vilket motsvarar en CAGR-tillvaxt pa knappt 15%, varav ungefar 3% utgors av organisk tillvaxt.
Den kraftiga tillvaxten under 2021 och 2022 berodde pa en kombination av hég organisk tillvaxt pa 7,6% respektive 9,9% och
forvarvad tillvéxt om 15,0% respektive 12,6%. Under 2023 normaliserades den organiska tillvaxten och kompletterades med
forvarv. Under forsta kvartalet 2024 var den organiska tillvaxten -2%. Det berodde pa att CAG minskade anvandningen av
underkonsulter och att kvartalet var en dag kortare jamfort med foregédende ar. De kommande kvartalen kommer daremot att
vara en dag langre jamfort med féregdende ar, vilket kommer gynna tillvaxten.

Ca 4% organisk och Orvé Marginalen har varit stabil mellan 8-9%
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EBITA-marginalen har varit stabil mellan 8-9%, och gruppen har som mal att na 6éver 10%. Anledningen till den stabila marginalen
trots 6kad omsattning per anstalld beror pa det 6kade anvandandet av underkonsulter. Det innebar en lagre marginal nar det
gar bra men en hogre marginal nar efterfragan minskar eftersom det &r lattare att sdga upp underkonsulter. Vi har observerat
att CAG fortsatter att anstalla, och antalet anstéllda steg aven under Q1 2024. Vi tolkar detta pa tva satt. For det forsta att
koncernen arbetar for att ersatta en del underkonsulter for att uppna en hégre marginal. For det andra att man kanner sig trygga
i sin marknadsposition och efterfragan.
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CAG har hojt utdelningen varje ar sedan 2017, och vi bedémer deras finansiella stéllning som god. Bolaget har som mal att dela
ut minst 50% av vinsten, vilket de absolut har uppfyllt under denna period. Vi férvantar oss att den trenden kommer att fortsatta.
Ledningen har l&ng erfarenhet frn branschen och man har nettokassa samt exponering mot stabila marknader.

Okade intakter fran underkonsulter har 6kat intakterna per Bolaget har hojt utdelningen varje ar sedan 2017 och vi

forvantar oss att det kommer att fortsatta

anstalld utan motsvarande 6kning av marginalen
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Vi har analyserat tillvaxtokningen med fokus pa antalet anstallda och effektivitet for att bestamma den priméara drivkraften. For
att avgora detta beréaknade vi hur mycket de nya anstéllda skulle ha omsatt om effektiviteten hade forblivit densamma som 2017.
Sedan 2017 har omséattningen okat med 102%. Enligt var beréakning star den okade personalen for 64% av tillvaxten medan
36% beror pa forbattrad effektivitet. Effektivitetsforbattringar kan inkludera flera faktorer, sdsom prisjusteringar, forbattrad
belaggning eller 6kad forséljning av mjukvara och anvandning av underkonsulter. Att bibehalla hog belaggning fér egna konsulter
och anvénda underkonsulter vid behov ses som en effektiv strategi, medan konkurrens om belaggning tenderar att vara negativt.

64% av omsattningsékningen har drivits av fler anstéllda och 36% av effektivisering

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Omsittning, mkr 395 489 488 533 653 800 894
Medelantal anstillda, st 205 239 275 319 310 317 371
Intdkt per anstilld, mkr 193 2,05 1,77 1,67 2,11 2,52 2,41
Intiktsokning drivet av fler medarbetare

Antal nya medarbetare, st 166

Intikt endast drivet av dkat antal medarbetare, mkr 319

Intiktsokning drivet av 6kade intikter per anstilld

Total intaktsokning, mkr 499

Intakter drivet av okade intakter per anstalld, mkr 180
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Liknande foretag

Vi har identifierat fyra noterade svenska foretag som vi anser ha tillréackligt liknande verksamhet som CAG for att kunna jamféra
den historiska utvecklingen och utvardera forvantningar. Dessa bolag &r Knowit, Softronic, B3 och Precio Fishbone, alla
verksamma inom IT- och managementkonsultsektorn och med tjansteerbjudanden som ofta 6verlappar varandra. Aven om det
finns vissa skillnader i specialisering och fokusomraden anser vi att avvikelserna &r tillrackligt sma for att jamforelser ska vara
relevanta. Vid jamforelsen mellan bolagen har vi framst fokuserat pa tillvaxt, Ionsamhet (EBITA), utdelning, antal anstallda och
vilka sektorer de ar exponerade mot.

Knowit

Knowit ar specialiserade pa digital transformation och har tre huvudsakliga affarsomraden: Experience, Insight och Solutions.

e Experience fokuserar pa digitala kundupplevelser och marknadsféring. Knowit hjalper foretag att utveckla och
implementera strategier for digital marknadsforing, webb- och mobilapplikationer samt e-handelsldsningar.

e Insight erbjuder tjanster inom managementkonsulting och hjélper féretag att optimera sina affarsprocesser. Det
inkluderar dataanalys och affarsintelligens for att ge kunderna insikter baserade pa deras egen data.

e Solutions innefattar IT-konsulttjanster déar Knowit designar, utvecklar och forvaltar kundspecifika |6sningar inom
systemutveckling, molntjanster, cybersakerhet och integration. Knowit arbetar med att leverera skalbara och hallbara
teknologildésningar som stddjer kundernas affarsstrategier.

Till skillnad fran 6vriga foretag vi jamfér med har Knowit en betydande verksamhet utanfér Sverige. Under 2023 genererades
cirka 45% av intdkterna i Sverige och resterande fran Norge (28%), Danmark (13%), Finland (11%) och Polen (3%). Den
geografiska expansionen har skett bade genom forvarv och organisk tillvaxt.

Historisk utveckling

For att jamfora Knowits utveckling med de andra bolagen &r det svenska segmentet det mest intressanta, men i en
varderingsjamforelse ar helheten det mest intressanta. Darfér kommer vi i foljande att titta pa bada.

Sedan 2017 har vi sett en gradvis tillvaxt som toppats av forvarv. 2023 var ett utmanande ar for konsultbranschen generellt, och
sa aven for Knowit. Trots en tuff marknad lyckades Knowit 6ka omséttningen med 4%. Jamfort med 2021 och 2022 kan 4%
verka lagt, men det bor sattas i perspektiv av att konsultmarknaden forvantas véaxa ungefar 2-4% per ar. Dessutom genomférde
Knowit ett par storre forvary under 2021 och 2022, vilket fick tillvaxten att skjuta i hojden. Inga sadana forvarv genomfordes
under 2023.

Under samma tidsperiod har marginalen gradvis minskat. Eftersom denna utveckling har pagatt sedan 2018 ar
marginalkontraktionen inte enbart en effekt av de stérre forvarv som genomforts de senaste aren. Eftersom vi inte foljer bolaget
nara kan vi inte uttala oss om orsaken till detta, utan konstaterar bara att det ar den observerade trenden.

Forvarv starkte gruppens tillvaxt 2021 och 2022 Marginalen har successivt minskat samtidigt som intékterna
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Utvecklingen i den svenska verksamheten aterspeglar i stort sett gruppen som helhet, vilket &r rimligt med tanke pa att Sverige
utgér en sa betydande del av gruppens omsattning (45%). Dock drabbades Knowits svenska verksamhet hardare av
marknadens avmattning 2023 och visade negativ tillvaxt.

Vi har funnit EBITA per geografi fér de senaste tva aren. Under 2022 hade Sverige den hégsta EBITA-marginalen i gruppen, for
att ret darpa tappa 4,6 procentenheter. Utvecklingen tyder pa en forsamrad beldggning inom geografin, vilket har en betydande
paverkan pa marginalen.

Omesattningen i den svenska verksamheten minskade Marginalen fér Sverige foljde samma mdonster och ar inte
under 2023 langre gruppens mest Idnsamma geografi
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Eftersom intakterna per anstalld minskade med cirka 2% under 2023 och vinsten minskade betydligt mer, drar vi slutsatsen att
kostnadsstrukturen inte har anpassats efter de nya lagre intdkterna. Knowit har under de senaste aren uppratthallit en
utdelningsgrad pa mellan 50-60%, vilket & normalt inom sektorn.

Koncernens intékter per anstalld har stigit, trots det har Stéllde in utdelningen 2019 till féljd av COVID och
marginalen minskat osakerheten over vilka konsekvenserna skulle bli
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Sedan 2017 har intakterna stigit med 160%, vilket motsvarar en CAGR pa 17,2%. Intaktsokningen har drivits av bade
nyanstéllning och Okade intakter per anstilld. Att intdkterna per anstélld 6kar kan bero pa flera saker. De vanligaste
anledningarna &r prisékning och férbéattrad beldggningsgrad. Mellan 2017-2023 har de totala intékterna tkat med 4 364 mkr.
Intéktsdkningen ar till ca 76% drivet av nyanstalliningar och till ca 24% drivet av 6kade intékter per anstalld. | dessa siffror tar vi
inte hansyn till eventuella mjukvaru- eller underkonsultintékter.
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Ca 76% av periodens intaktsékning har drivits av 6kat antal anstallda

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsittning, mkr 2734 3083 3335 3379 4812 6834 7 097
Medelantal anstillda, st | 864 2032 2213 2214 2980 3877 4115
Intakt per anstalld, mkr 1,47 1,52 1,51 1,53 16l 1,76 1,72
Intidkts6kning drivet av fler medarbetare
Antal nya medarbetare, st 2251
Intakt endast drivet av okat antal medarbetare, mkr 3301

Intikts6kning drivet av 6kade intikter per anstilld

Total intaktsokning, mkr 4 364

Intakter drivet av 6kade intdkter per anstilld, mkr 1 063

Kélla: Knowit, Penser by Carnegie

En av orsakerna till att Knowits svenska verksamhet métte motstand under 2023 var att efterfragan inom offentlig sektor vek. |
Sverige har vissa delar av den offentliga sektorn, sdsom sjukvarden, blivit mer restriktiva nar det géaller anvandningen av
konsulttjanster, vilket paverkade Knowits verksamhet. For att anpassa sig till denna férandring har Knowit minskat antalet
anstallda.

Offentlig sektor &r Knowits viktigaste segment

a% 3%
4%
8% ‘\

= Offentlig sektor = Handel
Industri = Bank, finans, férsékring
Telekom Energi

= Media, utbildning, underhalining = Ovrigt

Kélla: Knowit, Penser by Carnegie

Softronic

Softronic ar en IT-konsult som erbjuder en bred palett av tjanster och I6sningar inom informationsteknologi och digitalisering.
Deras huvudsakliga inriktning &ar att stddja kunderna i att effektivisera och utveckla sina verksamheter genom digital
transformation. De primara affarsomradena omfattar digital transformation och innovation, systemutveckling och integration, IT-
drift och support, samt affarssystem och ERP, samt nagra mindre omraden.

e Inom digital transformation och innovation hjélper Softronic organisationer att genomféra digitala
transformationsprojekt fran start till mal. Detta kan inkludera att automatisera manuella arbetsfloden med hjalp av
modern teknik fér 6kad effektivitet.

e Systemutveckling och integration involverar skraddarsydd utveckling av IT-infrastruktur och applikationer, samt
integration av befintliga system for att sékerstalla sémlosa arbetsfloden. Tjansterna stracker sig fran kravanalys och
design till utveckling och implementering.

e Inom IT-drift och support assisterar Softronic sina kunder med allt fran underhall av IT-infrastruktur och applikationer
till att hantera hela IT-systemet, inklusive servrar, natverk, molntjanster och sakerhetsaspekter.
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e Nar det galler affarssystem och ERP, implementerar och anpassar Softronic Idsningarna efter kundernas verksamhet
for att optimera och Oka effektiviteten. De samarbetar med flera av de ledande systemleverantdrerna inom detta
omrade.

Historisk utveckling

Den 6vervagande majoriteten av Softronics intakter kommer frdn Sverige — en sd betydande del att man inte sarskiljer inkomster
fran andra lander. Bolaget anger inte heller vilka sektorer deras kunder tillhér, men de specificerar vilka segment inom deras
affarsverksamhet intakterna kommer fran. Cirka 35% av intakterna klassificeras som konsultintakter, medan hela 44% kommer
fran forsaljning av avtal. Forsaljningen av avtal domineras av en produkt som Softronic har utvecklat och som i huvudsak séljs
till bank- och finanssektorn, med f6ljd att de har stor exponering mot Bank & Finans.

Softronic har uppvisat en relativt jamn och stabil tillvaxt, ndgot 6ver genomsnittet for marknaden de senaste aren. Tack vare en
okad andel produktférsaljning ar deras intéakter mindre beroende av IT-konsultmarknadens forutsattningar. Detta har bidragit till
att deras omsattningstillvaxt inte har paverkats nAmnvart av vare sig av COVID-19 eller en svagare konsultmarknad under 2023.

Mijukvaruférsaljningen ar ocksa en faktor som bidrar till att Softronic har hogre marginaler jamfort med andra aktérer. Den
egenutvecklade mjukvaran genererar stabila intdkter men kraver kontinuerligt underhdll och vidareutveckling. Trots att
utvecklarna inte genererar direkta intakter ar det avgdrande att kunna skala mjukvaruférsaljningen och ytterligare forbattra
marginalerna. Aven om verksamheten &r stabil och effektiv, begransas dess skalbarhet av sektorexponeringen, vilket kan vara
en forklaring till att marginalerna inte ar hogre.

Stabil tillvéxt strax dver marknadens sedan 2017 Hoga stabila marginaler tack vare mjukvaruforsaljning
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Omsittningen per anstalld aterspeglar gruppens intékter, men har vuxit ndgot snabbare. Det beror pa mjukvaruintakter och att
antalet anstallda har minskat sedan 2017. Detta visar pa en Okad intern effektivitet, vilket aven aterspeglas i utdelningen.
Softronic delar ut en betydande del av vinsten, mer an de flesta andra bolag. Liksom manga andra foretag stéllde de in
utdelningen fér 2020 p& grund av den pagdende pandemin och kompenserade detta med en extrautdelning aret efter. Normalt
sett delar bolaget ut cirka 80% av vinsten per aktie.
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Softronic har minskat antalet medarbetare samtidigt som de

vuxit intakterna
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Sedan 2017 har omséttningen 6kat med 27%, motsvarande en CAGR om 4%, samtidigt som antalet anstéllda har minskat med
3%, motsvarande 13 medarbetare. Det innebér att tillvéxten endast drivits av effektivisering, genom prisdkningar, hogre
belaggning och i Softronics fall 6kade intakter fran mjukvaruforsaljning.

Tillvaxten har till 111% drivits av att Softronic blivit effektivare

W7 wis W19 020 021 021 2023
Omsittning, mkr 657 737 720 729 787 797 838
Medelantal anstillda =t 41 452 443 424 426 414 428
Intikt per anstalld, mkr 149 1.63 1.63 172 185 193 196
IntiktsEkning drivet av fler medarbetare
Antal nya medarbetare, st -13
Intikt endast drivet av dkat antal medark -1%

Intdlktsikning drivet av Gkade intdkter per anstilld

Total intiktsskning, mbkr 181
Intakter drivet av Gkade intakter per ansti 200

Kalla: Softronic, Penser by Carnegie

Softronic redovisar inte vilka sektorer de &r exponerade mot. Daremot redovisar de fordelningen av intakter mellan
affarsomradena. Konsultaffaren stod for 35% av intakterna 2023, medan produktférsaljningen stod for hela 44%.

= Konsulttjanster = Forséljning avtal

= Vidarefakturerade 6vrigt Licenser

Kalla: Softronic, Penser by Carnegie
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B3

B3 saljer konsulttjanster inom IT och management p& den svenska marknaden, och har dven tv mindre verksamheter i Polen.
Foretaget bistar sina kunder med att forbattra och effektivisera sina affarsprocesser genom tekniska och strategiska losningar.
Affarsomradena inkluderar digital transformation, IT-konsulttjanster, management consulting, molntjanster samt data- och
analysldsningar.

e Inom omradet digital transformation assisterar B3 organisationer med att anpassa sig till den digitala eran genom att
utveckla och implementera nya strategier och l6sningar.

e IT-konsulttjanster erbjuder bred expertis inom olika IT-I6sningar, fran systemutveckling och IT-arkitektur till
projektledning. Deras arbete fokuserar pa att driva utvecklingsprocesser som innebar anpassningar och implementering
av nya IT-system som stddjer affarsutvecklingen.

e Management consulting-teamet stéttar kunder med affarsutveckling, processférbattring och organisationsférandring.
De agerar som radgivare for kundens ledning och bistar i beslutsfattandet for att oka foretagets effektivitet och
konkurrenskraft.

e Inom molntjanster hjélper B3 till att flytta kundens data till molnet, bygga upp en molninfrastruktur och sékerstélla
molnsékerheten.

Historisk utveckling

Forsaljningen har foljt samma moénster som de flesta andra konsultbolagen de senaste aren. B3 har under perioden genomfort
flera mindre férvarv. | vissa fall har man bérjat med en minoritetsandel for att senare forvarva alla aktier. Bolaget har en uttalad
strategi att anvanda en del av sitt kassaflode for att forvarva ett par startups varje ar.

Aret 2023 var en utmanande period dven for B3. Trots att antalet anstéllda fortsatte att 6ka minskade forsaljningen, vilket hade
en betydande negativ inverkan pa marginalen som sjonk markant.

2022 uppvisade B3 en imponerande marginalférbattring och nadde en for sektorn hdg lonsamhet. Dock atergick marginalen
under 2023 till mer normala nivaer for bade B3 och for sektorn i stort.

Vi foljer inte bolaget noggrant, men vi noterar att dess utveckling forsamrades under det férsta kvartalet 2024 med en negativ
tillvaxt om 13,3% jamfort med féregdende ar och en marginalkontraktion till 2,8% (fran 12,6). Bolagets kassa var vid kvartalets
slut nere pa 5,1 miljoner kronor, och de har under Q2’24 emitterat en obligation for att starka kassan. Pengarna fran obligationen
kommer att anvandas for att refinansiera befintliga skulder, finansiera planerade forvarv samt for allmanna foretagsandamal.

Intdkterna har utvecklats likt marknaden Marginalen sjonk tillbaka till historiska nivaer
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Marginalen och omsattningen per anstalld har foljt varandra relativt val. Under 2023 minskade omsattningen samtidigt som
antalet anstéllda fortsatte att 6ka. Vi tolkar detta som att bolaget inte var férberedda pa en vikande efterfrdgan och att de inte
hunnit anpassa sig. Tolkningen bekréaftas av att antalet medarbetare minskade i Q1'24.

Till skillnad frdn manga andra foretag genomfér B3 bade utdelningar och aterkép av aktier. Eftersom aterkopen ar relativt sma i
forhallande till utdelningen, visar den nedanstdende grafen endast utdelningen. Trots en kassa pa endast 5,1 miljoner kronor
beslutade bolagsstamman att genomféra en utdelning pa 3,5 kronor per aktie i november 2024, baserat pa vinsten for 2023.
Dessutom aterkdpte man aktier for 6,6 miljoner kronor under Q1'24.

Intakten per anstalld har knappt stigit sedan 2017 Har som mal att dela ut mellan 50-70% av vinsten
1,8 900 14 80%
16 800 12 70%
14 700 6
10 60%
12 600 -
1,0 500 8
40%
08 400 6
0,6 300 30%
4
04 200 20%
0,2 100 2 10%
0,0 0 0 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsattning per anstalld, mkr = Medelantal anstéllda, st Vinst per aktie, kr Utdelning, kr  ——Utdelningsandel
Kalla: B3, Penser by Carnegie Kalla: B3, Penser by Carnegie

Sedan 2017 har B3 dkat sin omséttning med 84%, motsvarande en CAGR om knappt 11%. Under samma period har intékterna
per anstalld varit relativt konstanta. Det indikerar att stérre delen av tillvéxten har drivits av att de har anstéllt fler konsulter, med
mycket liten effektivitetsforbattring. Enligt vara berakningar stod medarbetarékningen for 98% av tillvaxten och
effektivitetsforbattring for 2%. Med tanke pa att vi har haft inflation under denna period borde vi ha sett en pristkning som
resulterar i hogre intékter per anstélld. Om bolaget inte har kunnat hdja priserna indikerar det att deras erbjudande inte &r
tillrackligt starkt. Om de déaremot har lyckats hoja priserna, har beldggningen férsdmrats. Darfor ar vi inte sarskilt imponerade av
B3s utveckling.

Okat antal konsulter &r det som drivit tillvéxten, nastan ingen effektivitetsférbéttring

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsittning, mkr 620 726 840 851 922 1148 1 141
Medelantal anstillda, st 428 524 642 652 627 724 780
Intdke per anstalld, mkr 1,45 1,39 1,31 1,31 1,47 1,59 1,46
Intiktsokning drivet av fler medarbetare
Antal nya medarbetare, st 352
Intikt endast drivet av okat antal medarbetare, mkr 510
Intiktsokning drivet av 6kade intikter per anstilld
Total intaktsokning, mkr 521

Intdkter drivet av okade intdkter per anstilld, mkr I

Kélla: B3, Penser by Carnegie

B3 har en relativt valdiversifierad kundbas nar det galler bade sektorer och kunder. Ingen kund star for mer an 6% av
omsattningen, och de tio stdrsta kunderna representerar ungeféar 30%. En skillnad i sektorexponering &r att B3 generellt har en
nagot hogre andel inom industrin och en lagre andel inom myndigheter och kommuner jamfort med de flesta andra aktérer inom
samma sektor. Fordelningen torde varit positiv i det marknadsklimat som ratt, men sa verkar inte vara fallet.
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Hogre exponering mot industri an évriga

= Bank, finans, forsakring = Industri
Myndighet, kommun = Vard
IT, media, underhallning Handel

= Medlemsorganisationer, foreningar = Transport/logistik

= Telekom Ovrigt

Kélla: B3, Penser by Carnegie

Precio Fishbone

Foretaget erbjuder ett brett spektrum av tjanster och ldsningar inom digital transformation, systemutveckling och
verksamhetsutveckling. Nagra av dess affarsomraden inkluderar:

o Digital transformation & affarsutveckling dar man hjalper kunderna att genomféra digitala transformationsprojekt
och utveckla sina affarsstrategier for att mota dagens digitala krav. Genom radgivning och digitala lIosningar stravar
man efter att forbéttra affarsprocesser och tka effektiviteten.

e Systemutveckling & integration fokuserar pa att utveckla skraddarsydda IT-system och applikationer som motsvarar
specifika kundbehov. De erbjuder ocksa tjanster for systemintegration for att sakerstalla somlos samverkan mellan olika
IT-system.

e Microsoft Solutions ar ett affarsomrade som bygger pa Precio Fishbones sarskilda kompetens som Microsoft Gold
Partner och ar specialiserat pad Microsofts produktportfélj, sisom Office 365, SharePoint, Dynamics 365 och Azure.
Omradet erbjuder implementering, anpassning och support for dessa plattformar.

e Enterprise Content Management (ECM) tillhandahaller I6sningar for hantering av foretagsinformation och dokument.
Genom att hjalpa organisationer att effektivisera sin informationshantering och férbéttra samarbetet med ECM-system,
strvar de efter att optimera affarsprocesserna.

Under 2023 var en betydelsefull handelse for Precio Fishbone att man under slutet av aret salde sin mjukvaruverksamhet till
Monterro. Denna forsaljning, tilsammans med de utmaningar som praglade 2023, har negativt paverkat foretagets omsattning.
Med en hogre exponering mot offentlig sektor &n manga av sina konkurrenter kan detta vara en av anledningarna till att de
tappade mer an genomsnittet under 2023. Foretagets finansiella mal ar att uppna en arlig tillvaxt pa 10%.

Marginaleffekten har varit nedatgaende sedan 2020. Med intakter per anstalld som varit relativt konstanta under denna period,
tolkar vi detta som att foretagets kostnader har 6kat mer &n vad de har kunnat justera priserna ut mot sina kunder. Detta har
resulterat i att marginalen har gatt frn att vara éver genomsnittet till att nu vara bland de samre i sektorn.
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Negativ tillvaxt till foljd av vikande efterfragan och avyttring Tydlig marginalkontraktion sedan 2020

av en verksamhet
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Antalet anstéllda har i stort sett f6ljt omséttningen, vilket har resulterat i att intdkten per anstalld stigit med 5% mellan 2022 och
2017. Samtidigt har vi under samma period sett en 6kning av kostnaderna till foljd av inflationen. N&r intdkterna per anstélld inte
oOkar i takt med kostnaderna, paverkas marginalerna negativt. Utan att ha foljt bolaget narmare ar var uppfattning att detta ar vad
som har intraffat.

Den mest betydande héandelsen under 2023 var forsaljningen av bolagets mjukvaruverksamhet till Monterro. Denna férséljning
resulterade i en markant forbattring av resultatet och kassaflodet for aret. Mot bakgrund av denna férsaljning har styrelsen
beslutat att genomféra en extrautdelning pa 8,7 kr per aktie, utéver den ordinarie utdelningen pa 1,3 kr per aktie. Justerar vi for
exceptionella handelser har bolaget historiskt delat ut cirka 80% av den arliga vinsten.

Antalet anstéallda har féljt omsattningen relativt val Delar normalt ut ca 80% av arets vinst
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| och med forséljningen av en verksamhet under 2023 har vi genomfért samma berékningar som tidigare, fast for perioden mellan
2017 och 2022 istéllet for 2023. Under denna tidsram har omsattningen 6kat med 31%, motsvarande en CAGR pa knappt 6%.
Ungefar 61% av tillvéaxten kan héarledas till en 6kning av antalet medarbetare, medan cirka 39% kan tillskrivas olika former av
effektiviseringar.
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Omséttningen har drivits av bade effektivisering och fler konsulter

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omsittning, mkr 198 227 244 250 249 260 213
Medelantal anstillda, st 211 225 252 249 246 251 245
Intdkt per anstalld, mkr 0,94 1,01 097 1,00 1,01 1,04 0,87
Intiktsokning drivet av fler medarbetare
Antal nya medarbetare, st 40
Intikt endast drivet av okat antal medarbetare, mkr 38
Intiktsokning drivet av 6kade intikter per anstilld
Total intaktsokning, mkr 62
Intdkter drivet av okade intakter per anstalld, mkr 24

Kalla: Precio Fishbone, Penser by Carnegie

Precio Fishbone har en hég exponering mot offentlig sektor och en av de lagsta exponeringarna mot bank- och finanssektorn
bland de foretag vi har undersokt. Enligt var uppfattning var bank- och finanssektorn relativt stark under 2023, medan offentlig
sektor hade det tuffare.

Lag exponering mot Bank & Finans
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Kalla: Precio Fishbone, Penser by Carnegie

Sammanfattning av de olika féretagens utveckling

De snabbast vaxande bolagen under perioden 2017-2023 &r Knowit och CAG. Det beror delvis pa att de genomfort ett flertal
storre forvarv. Under 2023 uppvisade CAG den hodgsta EBITA-marginalen och var, tillsammans med B3, det enda bolaget som
forbattrade sin marginal. B3 uppvisade dock en kraftig marginalkontraktion under inledningen av 2024. Sett 6ver aren har CAG
haft den jamnaste marginalutvecklingen, aven om den inte har natt upp till samma hoga nivaer som de andra bolagen.

Som tidigare namnts ar intakter per anstélld ett komplext matt d& det paverkas av faktorer som forséljning av mjukvara och
anvandning av underkonsulter. Softronic och CAG, som toppar listan 6ver intakter per anstélld, ar exempel pa detta. Softronic
séaljer mer mjukvara an 6vriga bolag, medan CAG utnyttjar fler underkonsulter. Av den anledningen har vi analyserat vad som
har drivit tillvaxten — fler anstéllda eller 6kad effektivitet. Med detta matt ser vi att Softronic och Precio Fishbone ar de bolag som
uppvisat minst tillvaxt drivet av fler konsulter och snarare har drivits av effektivitetsforbéattringar, med 6kad mjukvaruférséaljning
som en del av detta. Dessa tva bolag har ocksa den hdgsta utdelningsandelen, delvis pa grund av att vissa andra bolag ar mer
inriktade pa forvarv.

Under 2023 var det CAG som uppvisade hdgst tillvaxt, med en kombination av foérvérv och hégre exponering mot vaxande och
stabila segment sdsom forsvarssektorn och bank- och finanssektorn. Vi forvantar oss att denna positiva trend kommer att
fortsatta under kommande ar.
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Sammanfattningsvis & CAG det bolag som genomsnittligt har presterat bast. De har haft bland den hogsta tillvaxten, stabilast
marginal och visat pa god effektivitetsforbattring, vilket aven aterspeglas i marginalen. De 6vriga bolagen hade det tuffare under
2023 och inledningen av 2024. Var uppfattning ar att CAG ar stabilare, men att investerare inte ska forvanta sig extrem tillvéaxt
eller lika kraftig marginalexpansion som de andra bolagen historiskt har uppvisat.

Sammanstéllning av de fem bolagens utveckling

Knowit Softronic B3 Precio Fishbone CAG
Omsittning, mkr 7097 838 1 141 213 894
CAGR 2017-2023 17% 4% 11% 6% 15%
Tillvaxt 2022-2023 4% 5% -1% -18% 12%
EBITA-marignal 7% 7% 8% 6% 9%
EBITA-marginal snitt 2017-2023 9% 9% 7% 9% 8%
Medelantal anstallda, st 4115 428 780 245 371
Omsittning per anstalld, mkr 1,72 1,96 1,46 0,87 241
Snitt oms. per anstalld 2017-2023, mkr 1,59 1,74 1,42 0,98 2,07
Andel av tillvixt drivet av fler anstillda 76% -11% 98% 61% 64%
Andel av tillviaxt drivet av okad effektivitet 24% 111% 2% 39% 36%
Utdelning, kr 52 1,35 3,50 1,3+8,7 39
Normaliserad utdelningsandel 53% 92% 50% 75% 61%
Segment, | Offentlig sektor (39%) - Bank, finans, forsikring (20%) Offentlig sektor (42%) Forsvar (24%)
Segment, 2 Handel (15%) Industri (15%) Industri (11%) Bank, finans, forsakring (21%)
Segment, 3 Industri (16%) Myndighet, kommun (13%) Tjansteforetag (19%) Offentlig sektor (21%)

Kélla: B3, CAG, Knowit, Precio Fishbone, Softronic, Penser by Carnegie

Siffror baserat pd 2023 om inte annat anges
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Marknadsutveckling

Prognoser for svenska foretags IT-budgetar

Under 2024 forvantas svenska foretags IT-budget uppga till cirka 190 mdkr, vilket innebar en tillvaxt p& cirka 4%. Framtida ar
forvantas IT-budgetarna 6ka med ungefar 2-4% arligen. Den totala budgeten inkluderar dven inkdp av hard- och mjukvara, vilket
gor att den inte &r helt relevant fér CAG, men den ger en indikation om hur marknaden férvantas utvecklas. Enligt SCB utgor IT-
konsulttjanster cirka 30-35% av de totala IT-utgifterna. Alltsa forvantas CAGs marknad omsétta ungefar 62 mdkr ar 2024,

Svenska organisationers totala IT-budget, mdkr IT-konsultmarknaden har historiskt utgjort ca 32% av
foretags IT-kostnader, mdkr
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Dynamiken inom IT-branschen: trender och efterfragan

Normalt sett séger man att konsultbranschen vaxer ungefar i linje med eller strax dver BNP. Det innebar att marknaden férvantas
vaxa med cirka 2-4% per ar. Vanligtvis féljer marknaden ekonomin bade i upp- och nedgéng. | perioder med lagre ekonomisk
tillvaxt okar alla foretags fokus pa kostnadsreducering for att bibehalla sina marginaler. En fordel for IT-konsulter &r att den
digitala utvecklingen fortsatter att accelerera och att det fortsatter att rada brist pd IT-kompetens. Detta innebar att efterfrdgan
pa IT-konsulters expertis forblir relativt hog aven i ekonomiskt utmanande tider.

Forenklat kan man dela upp IT-konsulters funktioner i tre delar: innovation, optimering och kostnadsreduktion. Efterfrdgan pa
dessa funktioner varierar med ekonomin. | goda tider 6kar intresset for optimering, det vill saga finjustering av befintliga tillgangar,
medan intresset for I16sningar som minskar kostnader dkar under ekonomiskt utmanande tider. Optimering paverkas negativt av
att outsourcing- och molntjanster for organisationers IT-miljéer blir allt vanligare. | sddana fall hanteras optimeringen av tredje
part som tar hand om IT-driften. | den dynamiska IT-miljo som rader ar innovation relativt intressant oavsett ekonomiska
forhallanden.
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Efterfragan pa I6sningar for kostnadsreduktion 6kade under 2023
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Kélla: Radar, Penser by Carnegie

Organisationers strategiska férdelning av IT-budgeten

Pa organisationsniva kan IT-budgeten grovt delas in i tre huvudkategorier: transformation, driftoptimering och I6pande drift. En
betydande observation &r att kostnaderna for I6pande drift, sarskilt nar IT-driften outsourcas, tenderar att 6ka medan
driftoptimeringen minskar. Utvecklingen leder till att I6pande drift tenderar att 6ka som andel av IT-budgeten och driftoptimering
att minska. For CAG som grupp ar utvecklingen relativt neutral i och med att man levererar tjanster for bada behoven; det
gruppen forlorar inom ena affarsomradet tjanar man in i det andra.

Transformationsbudgetens utgifter har varit relativt stabila sedan pandemin. Inom omradet for transformation fortsatter
digitalisering och automatisering att driva utvecklingen samtidigt som &ldre system byts ut. Under pandemin insag organisationer
behovet av att accelerera digitaliseringen, vilket resulterade i en 6kad prioritering av detta omrade. Initiativen drivs vanligtvis av
behovet att forbattra bade intern och extern effektivitet.

Effektivisering, optimering och cybersakerhet driver utvecklingen av Iépande drift

2019 2020 2021 2022 2023

B Transformation  m Driftoptimering  ® Lopande drift

Kalla: Radar, Penser by Carnegie
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Funktionell férdelning av IT-budgetar

Organisationernas IT-budgetar kan aven delas in i olika funktioner. Verksamhets-IT och tillampningar, sdsom applikationer och
SaaS-produkter, &r exempel pa detta. Tillvaxten inom denna kategori har stagnerat, troligtvis pa grund av att en allt storre del av
"standard-IT" nu betraktas som en del av infrastrukturen och darfor inkluderas i verksamhetens évergripande budget istéllet for
i IT-budgeten.

Infrastruktur, vilket omfattar servrar, lagring, teknisk drift med mera, har fortsatt att utgéra en betydande och stabil del av
budgeten. Det finns tvad huvudsakliga forklaringar till detta. Dels kraver digitalisering, automation och IT-infrastruktur alltmer
resurser for att drivas. Den andra forklaringen ar att priserna fér molntjanster och outsourcing har 6kat.

Anvandarnara IT omfattar allt fran hardvara vid arbetsstationer till support och telefoni. Denna funktion har minskat som andel
av den totala IT-budgeten. En delforklaring kan vara att avtalen inom detta omrade vanligtvis stracker sig over flera ar, vilket
innebar att eventuella prishojningar och 6kningar i dollarkursen inte fatt full effekt. En annan forklaring kan vara att organisationer
har optimerat sina arbetsstationer sa att de anstéllda endast har en barbar dator istéllet for att tidigare ha haft en stationar dator
pa arbetsplatsen och en barbar dator for distansarbete.

Kategorin "Ovrigt" inkluderar kostnader for styrning, ledning, uppféljning, allméanna omkostnader med mera. Att denna funktion
minskat som andel av budgeten &r ett positivt tecken. Det visar att IT-organisationerna har fatt battre kostnadskontroll.

Positivt for CAG att funktionen infrastruktur fortséatter att 6ka
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Kalla: Radar, Penser by Carnegie

Organisationernas storsta utmaningar och mest prioriterade omraden

Sakerhet och digitalisering anses vara de mest utmanande omradena for svenska foretags IT-avdelningar. Det intressanta ar att
andelen organisationer som ser dessa omraden som mest utmanande har minskat, vilket tyder p& en mognad inom dessa
omraden. Beroende pa IT-infrastrukturen kan detta forklaras av att organisationerna har tecknat outsourcingavtal eller anvander
molntjanster, vilket ger dem okad trygghet. Automatisering var det omrade dar flest organisationer sadg tkade utmaningar. For
konsultbolag som har expertis inom management consulting, projektledning och utveckling &r detta positivt.

Strategi och efterlevnad, automatisering for 6kad effektivitet och digitalisering som foréndrar affarsmodellen &r fortfarande de tre
mest prioriterade omradena. For flera organisationer minskar sékerhet och automatisering i prioritet medan digitalisering 6kar.
For IT-konsultbolagen &ar en tkad prioritet for digitalisering positivt. Att sakerhet sjunker i prioritering ar formodligen ocksa en
effekt av hégre mognad och dkad outsourcing.
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IT-organisationers storsta utmaningar Fler organisationer prioriterar digitalisering hogre
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Prognoser

Vi forvantar oss fler forvarv innan utgadngen av 2025

CAG drivs med tydligt fokus pa att fortsétta sin organiska tillvaxt med cirka 5% per ar och att addera forvarv nér tillfallet ar ratt.
Vi bedoémer att balansrakningen ar stark och har utrymme for ytterligare forvarv. Vid utgangen av Q1 2024 hade CAG en
nettokassa pa 16 mkr, inklusive leasingkostnader. Den totala kassan uppgick till 113 mkr, med réntebarande skulder pa 59 mkr
och leasingskulder p& 37 mkr. Cirka 70% av leasingen bestar av hyreskontrakt och 30% av fordonsleasing. Vi bedémer att CAG
kan genomféra forvarv upp emot 100 mkr utan behov av ytterligare kapital.

Bolaget har som finansiellt mal att uppna en omsattning pa 1 mdr och en justerad EBITA-marginal pa 10% vid utgangen av 2025.
For att na dessa mal kravs en tillvaxt pa knappt 6% per ar under bade 2024 och 2025. | radande marknadssituation anser vi att
det &r utmanande att uppna denna tillvaxt organiskt. Darfor forvantar vi oss att det kommer att ske ett nytt forvarv innan utgangen
av 2025. Om CAG hittar en lamplig forvarvskandidat forvantar vi oss att det sker redan 2024. | vara prognoser raknar vi inte med
férvarv.

Segmentsexponeringen gor att vi tror att man kommer att vaxa snabbare &n marknaden

Vi régknar med en organisk tillvaxt p& knappt 3% under 2024, vilket ar nagot lagre an de cirka 4% som marknaden férvantas
vaxa. Anledningen ar att vi anser att den férvantade marknadstillvaxten &r relativt hdg, framst med bakgrund av att de fem bolag
vi tittat pa i denna rapport uppvisade negativ tillvaxt i Q1'24, inklusive CAG. Den negativa tillvaxten under inledningen av 2024
berodde delvis pa en negativ paskeffekt, delvis pa att marknaden var svagare. Trots att marknaden uppvisat svaghet forvantar
Vi 0ss positiv tillvaxt under 2024 tack vare CAG stora exponering mot vaxande och stabila segment som Foérsvar och Bank &
Finans. Dessutom innehaller 2024 tva fler arbetsdagar jamfort med 2023.

Infér 2025 och 2026 forutser vi en forbattring av marknaden och en fortsatt 6kad efterfrdgan fran forsvarssektorn, som drivs av
Okade budgetar och ytterligare satsningar for att starka Sveriges forsvar. Under dessa ar raknar vi med att CAG kommer att
kunna vaxa med cirka 4,5% organiskt, vilket ar nagot hogre an vad marknaden forvantas vaxa. Anledningen ar bolagets
historiska effektivitetsforbéattringar och gynnsamma sektorexponering.

Under 2024 forvantar vi oss en oforandrad marginal, och for kommande ar raknar vi med att marginalen kommer att starkas av
effektivitetsforbattringar samt att overheadkostnader och intakter fran underkonsulter minskar som andel av omsattningen. For
dotterbolaget Datastdd, som har den hogsta marginalen i koncernen, ar det positivt att efterfrdgan pa IT-drift fortsatter att 6ka.
Fortsatt tillvaxt for Datastdd ar gynnsamt for att stérka hela koncernens marginal.

Trots att vi raknar med fortsatta effektivitetsforbattringar har vi svart att se att CAG nar hela vagen till sitt finansiella mal om en
EBITA-marginal pa 10% 2025. For att uppna malet kravs en marginalexpansion pa 0,5 procentenheter per ar och en sadan
6kning har vi bara sett under det exceptionellt starka 2022.

| vara prognoser raknar vi inte med forvarv, men vi CAG har kontinuerligt uppvisat effektivitetsforbattringar som
forvantar oss att det kommer ske innan utgangen av 2025 vi raknar med kommer att fortsatta
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Med tanke pé bolagets laga belaningsgrad och sjunkande rantor kommer tillvaxt och marginalférbattringar att ha en gynnsam
effekt pa bolagets resultat. Under Q1 2024 slutade CAG att amortera pa sina lan, vilket leder oss till slutsatsen att belaningen
kommer att forbli konstant. Minskade finansiella kostnader kan darmed hanforas till den réntesénkning vi redan sett.

Konsultbranschen ar inte kand for att ha de hdgsta marginalerna, men det positiva ar att det ar en kapitallatt verksamhet. Det
gor att kassakonverteringen ar hdg och kassaflodet starkt. Historiskt har det fria kassaflodet varit hdgre an resultatet, vilket
indikerar att verksamheten genererar fina kassafldden. Det &r en av anledningarna till att CAG har en imponerande historia av
utdelningar och samtidigt haft méjlighet att genomféra forvarv. Finansieringen av férvarven har varierat, men generellt har det
omfattat bade kassa, skulder och emissioner.

En verksamhet med hég kassaflédesgenerering

Tillvaxt och marginalexpansion driver EPS
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Vardering

Foljande avsnitt inleds med en jamforelse av de fem konsultbolag som vi tidigare gatt igenom och avslutas med en diskussion
om var vardering av CAG.

IT-konsulternas prisutveckling och vardering

| nedanstdende graf aterges den indexerade prisutvecklingen under de senaste fem aren for de fem bolagen samt det breda
prisindexet OMX Stockholm PI. Alla grafer visar endast prisutvecklingen, vilket inneb&r att den totala avkastningen, inklusive
eventuella utdelningar, kan vara annorlunda.

Generellt hade konsultbolagen en utmanande kursutveckling under 2019 och efter utbrottet av COVID-19. Det var en svar period
dar varken bolagen sjalva eller marknaden visste hur man skulle hantera situationen. Andra halvan av 2020 och 2021 préglades
marknaden av god tillgang till kapital och laga rantor. Flera foretag, inklusive Knowit, B3 och CAG, utnyttjade detta och
genomforde forvarv. Vad vi ocksa kan notera ar att de flesta IT-konsultbolagen féljde med i bérsuppgangen och har sedan dess
fallit mer eller mindre kraftigt.

Under 2021 och 2022 uppvisade B3 tydlig marginalférbattring och tillvéxt vilket drev aktien
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Nar borsen var som hetast under 2021 steg vinstmultiplarna till, for konsultbolag, extremt hoga nivaer. Flera féretag handlades
till P/E-tal 6ver 30x, vilket ar val tilltaget fér branschen. Under 2020 normaliserades multiplarna till cirka 15x. Fér vissa bolag
resulterade detta i betydande kursnedgangar, medan andra mer eller mindre véxte in i sina varderingar. Pa senare tid har
vinstmultiplarna for Knowit och B3 tkat betydligt. F6r Knowit har detta drivits av bade kursuppgang och minskad vinst, medan
det fér B3 framst &r en foljd av minskad vinst. A andra sidan har Precio Fishbones vinstmultiplar rért sig at motsatt hall. De &r nu
pa rekordlaga nivaer, vilket beror pa forsaljningen av en verksamhet som har lett till en onormalt hog vinst.

PE-Itm for CAG och Softronic har under de senaste fem aren haft hog korrelation
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Sett till den historiska fundamentala utvecklingen har det varit rimligt att CAG varit lagre vérderat &n évriga bolag. Generellt har
de haft en lagre marginal och inte uppvisat samma kraftiga marginalexpansion. Nu, nar marknaden har blivit sdmre, visar CAG
pa mer stabilitet an de flesta andra och bibehaller sin marginal battre.

Omsattningstillvaxt y/y

EBITA-marginal

Tillvéixt 2018 2019 2020 2021 2022 2023  EBITA-marg. 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Knowit 13% 8% 1% 42% 42% 4%  Knowit 102% 9,6% 9,9% 9,1% 87% 7,0%
Softronic 12% 2% 1% 8% 1% 5%  Softronic 10,6% 13,7% 15,4% 14,9% 13,3% 14,2%
B3 17% 16% 1% 8% 25% -1% B3 6,5% 3,7% 50% 77% 12,2% 7.7%
Precio Fishbone 15% 8% 2% 1% 5% -18%  Precio Fishbone 11,3% 10,4% 11,3% 9,4% 8,3% 6,4%
CAG 24% 0% 9% 23% 22% 12% CAG 8,1% 8,1% 84% 8,0% 9,1% 9.2%
Medel 16% 6% 3% 16% 19% 0%  Medel 9,3% 9,1% 10,0% 9,8% 10,3% 8,9%
Median 15% 8% 1% 8% 22% 4%  Median 10,2% 9,6% 9,9% 9,1% 9,1% 7,7%
Kélla: Factset, Penser by Carnegie Kélla: Factset, Penser by Carnegie

CAG Group — 30 juli 2024 43 Carnegie Investment Bank

Uppdragsanalys betald av emittenten



| nedanstaende graf har vi dividerat PE-talen for jamforelsebolagen med CAGs PE-tal for att observera historisk relativ vardering.
Vi kan notera att CAG historiskt varit lagre varderat an de andra bolagen. | takt med att marknaden foérsamrats har
varderingsgapet minskat, vilket vi anser rimligt. Historiskt har Knowit vérderats ungefar 1,2x hogre &n CAG, B3 ungefar 1,1x
hodgre, Softronic ungefar likvardigt och Precio Fishbone har varit varderat till 1,5x CAG.

Som tidigare namnt har vi funnit detta vara rimligt under denna period, séarskilt med tanke pa att jamforelsebolagen vid tidigare
tillfallen har uppvisat imponerande marginalexpansioner. | det nya marknadslaget har emellertid samma bolag visat en snabb
marginalkontraktion, vilket gor att vi for narvarande inte anser att de fortjanar en premie jamfért med CAG.

Jamforelsebolagens historiska PE-tal jamfort med CAGs 6ver tid
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Kalla: Factset, Penser by Carnegie
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Véardering av CAG

Vi varderar CAG med en kombination av multipelvardering och kassaflédesvardering. | multipelvarderingen jamfor vi 2024 ars
vinst med snittet av tolvméanaders framatblickande PE. Kassaflodesvarderingen varderar CAG till 109 kr per aktie och var
multipelvardering varderar aktien till 107 kr. Vi ser darmed ett motiverat varde pa 105-115 kr per aktie.

| grafen "Kursutveckling och vinst per aktie, R12” syns hur priset har foljt utvecklingen av vinst per aktie relativt val. | grafen "Tolv
méanaders framétblickande PE-tal” syns hur CAG historiskt varit varderat med ett medel pa 13,3x. Varderingen ar i dagslaget
under medel. Vi anser att varderingen bor vara i linje med det historiska snittet eftersom kommande ars vinsttillvaxt ar i linje med
den historiska.

Kursutveckling och vinst per aktie, R12 Tolv manaders framatblickande PE-tal
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Kélla: CAG, Factset, Penser by Carnegie Kalla: Factset, Penser by Carnegie

Vi véljer att vardera CAG pa 2024 ars vinst per aktie, 8,0 kr, med bolagets genomsnittliga tolv manaders framatblickande PE-
multipel p& 13,3. Det indikerar ett motiverat varde om 107 kr per aktie. En PE-multipel pa 13,3 ar 6ver jamforelsegruppens snitt,
men det motiveras av att CAG behallit sina marginaler och har en starkare finansiell stallning.

Kénslighetsanalys

Vinst per aktie, 2024

6,4 7.2 8,0 8.8 9,6

11,3 73 82 91 100 109
E 12,3 79 89 99 109 119
Z 133 86 96 107 118 128
E 14,3 92 103 115 126 138
153 98 111 123 135 148

Kalla: Factset, Penser by Carnegie
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Vi anvander aven en kassaflodesvardering, vilken motiverar ett varde pa 109 kr per aktie.

Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 431 Rizk free nominal rate 2.5%

PV of telrmmal value (perpetuity formula) 329 Risk pl.'emlum ) 5,5% Long-term growth rate

Enterprise value T60 Extra risk premium 3.6%

Latest net debt -16 Beta 10 20% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Minority interests & other [i] Cost of equity 11.6% 10,6% | 112 117 122 128 134

Equity value 776 Cost of debt (pre-tax) 0.0% ) 11.1%] 106 110 115 120 125

Mo. of shares outstanding {millions} 7.2 Tax rate 21% 3 11 6% 101 105 109 113 118

Equity value per share (SEK) 108 Target debt/{debt + equity} 0% z 12.1% 97 100 103 107 111
WACC 11,6% 12 6% 92 95 98 101 105

Implicit multipl. . Long-term EBIT margin

EV/Sales 0% 08 0,8 Ten wvalue assumptions

EV/EBITDA 73 6,9 6,6 Long term growth rate 3,0% 4,0% 6,5% 9.0% 115% 14.0%

EV/EBIT 103 9.7 9.4 Long term EBIT margin 9.0% 10,6%| 74 98 122 146 170

EV/NOPLAT 130 122 118 Depreciation (% of sales) 4.9% %) 11,1%] 71 93 115 137 159

P/E Capex (% of sales) 53% E 11,6%) 68 as 109 129 149

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 4,5% z 12,1% 65 84 103 122 141

Current Share price 105,0 Taw rate 21% 12,6% &3 81 o8 11& 133
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomsattning 487 485 532 649 797 890 915 958 1002
Ovriga rorelseintakter 2 3 1 4 3 4 3 4 4
Totala intakter 489 488 533 653 800 894 919 961 1005
Kostnad salda varor -278 -278 -290 -342 -391 -433 -452 -468 -488
Bruttoresultat 211 210 242 311 409 461 467 493 517
Forsaljningskostnader -68 -72 -106 -144 -213 -231 -232 -243 -252
Administrationskostnader -31 -31 -32 -38 -43 -48 -50 -52 -54
Ovriga rorelsekostnader -66 -46 -41 -58 -59 -78 -75 -78 -82
EBITDA 46 61 63 71 94 104 110 120 128
EBITDA, justerad 46 61 63 71 94 104 110 120 128
Avskrivningar -13 -24 -24 -26 -22 -22 -25 -27 -27
EBITA, justerad 33 38 38 45 71 82 85 93 101
Avskrivningar immateriella tillgangar 0 0 -1 -5 -7 -8 -7 -6 -6
EBIT 33 37 37 41 65 74 78 87 95
EBIT, justerad 39 39 45 52 73 82 86 94 102
Finansnetto 3 -2 -1 -2 -3 -4 -3 -3 -3
Resultat fore skatt 35 36 36 38 62 69 75 84 92
Resultat fore skatt, justerad 41 37 43 50 70 78 83 91 99
Total skatt -8 -9 -8 -8 -14 -16 -17 -19 -21
Nettoresultat 27 27 28 30 48 53 58 64 71
Nettoresultat, justerad 33 29 36 42 57 62 65 71 78
Omséttningstillvaxt Neg. 0% 9% 23% 22% 12% 3% 5% 5%
Bruttomarginal 43,3% 43,4% 456% 47,9% 51,3% 51,8% 51,0% 51,5% 51,6%
EBIT-marginal, justerad 3,0% 8,0% 8,4% 8,0% 9,1% 9,2% 9,3% 9,8% 10,2%
EPS, justerad 5,87 4,38 5,37 6,13 7,97 8,68 9,08 9,94 10,8
EPS-tillvaxt, justerad N.m. -25% 23% 14% 30% 9% 5% 9% 9%

Kélla: CAG Group, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
EBIT 33 37 37 41 65 74 78 87 95
Ovriga kassaflodesposter -3 8 7 10 8 8 0 10 9
Forandringar i rorelsekapital -2 16 17 2 18 -15 5 -1 -5
Kassaflode fran den operationella verksamheten 27 61 61 52 90 66 83 96 99
Investeringar i anlaggningstillgangar -15 -3 -2 -1 -1 -4 -4 -5 -5
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -1 -2 -1 0 -1 0 -4 -6 -6
Kassaflode fran investeringsverksamhet -16 -5 -4 -1 -3 -4 -8 -11 -11
Fritt kassaflode 12 56 58 51 88 62 75 86 88
Forvarv och avyttringar -2 -9 -19 -75 -53 -13 0 0 0
Nyemission / aterkop 77 5 0 13 0 0 0 0 0
Forandring av skulder 2 -12 -8 18 56 -29 0 0 0
Utdelningar -14 -17 -19 -21 -22 -26 -28 -31 -33
Ovriga poster -22 -24 -19 -21 -20 -18 -19 -20 -21
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 42 -56 -65 -87 -39 -85 -47 -51 -54
Kassaflode 54 0 -8 -36 48 -23 28 35 34
Nettoskuld -70 =77 -72 -23 -16 -8 -37 -71 -105
Kalla: CAG Group, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 74 85 106 163 213 215 215 215 215
Ovriga immateriella tillgangar 1 5 9 21 30 22 19 19 19
Materiella anlaggningstillgangar 29 35 40 28 29 43 41 39 38
Finansiella anlaggningstillgangar 2 2 2 1 1 1 0 0 0
Andelar i intresseforetag 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillgdngar 109 130 160 216 275 284 279 277 276
Kundfordringar 100 88 89 126 147 171 173 182 193
Ovriga omséttningstillgdngar 12 16 23 28 34 27 29 30 32
Likvida medel och kortfristiga placeringar 124 123 116 81 129 105 133 168 202
Summa omsattningstillgangar 235 228 227 236 310 304 335 380 427
SUMMA TILLGANGAR 343 358 387 453 585 588 614 657 702
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 181 192 206 234 272 299 329 362 400
Summa eget kapital 181 192 206 234 272 299 329 362 400
Langfristiga rantebarande skulder 17 10 2 23 59 31 31 31 31
Langfristiga leasingskulder 18 13 17 10 9 21 21 21 21
Ovriga langfristiga skulder 11 21 33 22 25 26 25 25 25
Summa langfristiga skulder 46 43 52 55 93 77 e 77 77
Kortfristiga rantebarande skulder 12 8 8 12 29 29 29 29 29
Leverantdrsskulder 16 21 26 39 51 55 58 61 64
Kortfristiga leasingskulder 6 16 17 14 16 17 17 17 17
Ovriga kortfristiga skulder 82 77 79 99 125 111 106 112 117
Summa kortfristiga skulder 116 122 129 164 220 212 208 218 226
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 343 358 387 453 585 588 614 657 702

Kalla: CAG Group, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e 2026e
Intéktstillvaxt Neg. 0% 9% 23% 22% 12% 3% 5% 5%
EBITDA-tillvéxt, justerad Neg. 35% 2% 14% 32% 11% 6% 9% 7%
EBIT-tillvaxt, justerad Neg. 1% 15% 17% 40% 13% 4% 10% 9%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. -25% 23% 14% 30% 9% 5% 9% 9%
Bruttomarginal 43,3% 43,4% 456% 479% 51,3% 51,8% 51,0 51,5% 51,6%
EBITDA-marginal 9,4% 12,6% 11,8% 10,9% 118% 11,7% 12,0% 125% 12,8%
EBITDA-marginal, justerad 94% 12,6% 11,8% 10,9% 11,8% 11,7% 12,0% 12,5% 12,8%
EBIT-marginal 6,7% 7,7% 7,0% 6,2% 8,1% 8,2% 8,5% 9,0% 9,5%
EBIT-marginal, justerad 3,0% 8,0% 8,4% 8,0% 9,1% 9,2% 9,3% 9,8% 10,2%
Vinst-marginal, justerad 6,8% 5,9% 6,7% 6,5% 7,1% 7,0% 7,1% 7,4% 7,7%

Kalla: CAG Group, Penser by Carnegie

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 15% 18% 19% 22% 22% 21% 21% 20%
ROCE, justerad Neg. 16% 18% 19% 22% 22% 22% 22% 22%
ROIC, justerad Neg. 34% 36% 30% 31% 30% 29% 32% 35%
Kélla: CAG Group, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Kundfordringar / totala intakter 20% 18% 17% 19% 18% 19% 19% 19% 19%
Leverantdrsskulder / KSV 6% 8% 9% 11% 13% 13% 13% 13% 13%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 26% 29% 27% 28% 31% 27% 26% 26% 26%
Rorelsekapital / totala intakter 3% 1% 1% 3% 1% 4% 4% 4% 4%
Kapitalomsattningshastighet 2,1x 2,0x 2,1x 2,2x 2,1x 2,3x 2,2x 2,1x 2,0x

Kalla: CAG Group, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld -70 =77 =72 -23 -16 -8 -37 -71 -105
Soliditet 53% 54% 53% 52% 46% 51% 54% 55% 57%
Nettoskuldséttningsgrad -0,4x -0,4x -0,3x -0,1x -0,1x 0,0x -0,1x -0,2x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA -1,5x -1,3x -1,1x -0,3x -0,2x -0,1x -0,3x -0,6x -0,8x

Kalla: CAG Group, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS 4,85 4,17 4,22 4,43 6,79 7,46 8,04 8,96 9,84
EPS, justerad 5,87 4,38 5,37 6,13 7,97 8,68 9,08 9,94 10,8
FCF per aktie 2,09 8,56 8,72 7,48 12,3 8,67 10,5 11,9 12,2
Utdelning per aktie 2,60 2,90 3,00 3,10 3,60 3,90 4,30 4,60 5,00
Eget kapital per aktie 31,1 28,1 29,6 33,4 38,3 41,7 45,9 50,6 55,8
Antal aktier vid arets slut, m 5,82 6,85 6,95 7,00 7,11 7,17 7,17 7,17 7,17
Antal aktier efter utspadning, snitt 5,66 6,53 6,63 6,84 7,11 7,17 7,17 7,17 7,17

Kélla: CAG Group, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
P/E, justerad 11,1x 15,1x 13,0x 15,8x 11,0x 11,6x 12,4x 11,4x 10,4x
P/EK 2,1x 2,4x 2,4x 2,9x 2,3x 2,4x 2,5x 2,2x 2,0x
P/FCF 31,3x 7,7x 8,0x 13,0x 7,1x 11,6x 10,8x 9,5x 9,3x
FCF-yield 3% 13% 13% 8% 14% 9% 9% 11% 11%
Direktavkastning 4,0% 4,4% 4,3% 3,2% 4,1% 3,9% 3,8% 4,1% 4,4%
Utdelningsandel, justerad 443% 66,2% 559% 50,6% 452% 450% 47,4%  46,3%  46,2%
EV/Sales 0,6x 0,8x 0,8x 1,0x 0,8x 0,8x 0,9x 0,8x 0,8x
EV/EBITDA, justerad 6,8x 6,1x 6,6x 9,2x 6,5x 6,9x 7,2x 6,6x 6,2x
EV/EBIT, justerad 8,0x 9,7x 9,2x 12,6x 8,3x 8,7x 9,3x 8,4x 7,8x
EV 309 375 412 656 609 715 794 794 794
Aktiekurs 65,5 66,0 69,6 97,0 88,0 101 113 113 113
Kélla: CAG Group, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tilsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstallda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan aven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stréacker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hog poang inom respektive omrade. Exempelvis innebéar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av négra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller soka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
na&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan fa tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som &r involverade i att férbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begrénsade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en végledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare foér ndgot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &ar medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sadan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med séte i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att képa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade pa denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)

CAG Group — 30 juli 2024 51

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9
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Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bér darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID II. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering
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